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NOTA DO EDITOR 


Certamente, os mercados de 2018 absorveram a angustia 
das disrupgoes do comercio global juntamente com 
temores de endurecimento por parte do Fed dos EUA 
e outros dilemas politicos idiossincraticos em ambito 
mundial. Nos Estados Unidos, a retorica introduzida 
pela guerra comercial e suas implicagoes potenciais no 
crescimento global ofuscaram altas historicas dos lucros 
corporativos. 0 fim do "dinheiro facil” e taxas de juros mais 
altas tambem contribui'ram para a volatilidade do mercado. 
Na America Latina, eleigoes presidenciais na Colombia, 
no Mexico e no Brasil destacaram importantes desafios 
politicos. Na Europa, a crise de refugiados e a estagnagao 
economica deram origem a forgas populistas na Italia. 
A Franga tambem experimentou urn ano de mudangas 
abruptas que culminaram em protestos nas ruas quanto as 
reformas do presidente Macron. No Reino Unido, o Brexit 
continuou a dominar as manchetes que, ate o momento, 
nao conseguiram apresentar uma lista reduzida de 
resultados potenciais. Na Asia, temores de desaceleragao 
na China dominaram o comportamento do mercado, com 
dados na parte final do ano mostrando que alguns dos 
temores haviam se concretizado. 

No documento "Perspectiva para 2019”, no qual baseamos 
a maior parte desta edigao, o Citi Private Bank aborda 
alguns "indicadores" por meio dos quais podemos nos 
guiar nos mercados em 2019, dado o ja confuso cenario em 
2018. Os desenvolvimentos do comercio global assumem 
papel de destaque e devem ser monitorados este ano. 
0 comercio e considerado urn determinante crftico 
para lucros corporativos, e e algo que provavelmente 
impactara o crescimento da China e da Asia - urn segundo 
item a ser observado em 2019. Apesar disso, esperamos 
a continuidade da expansao economica global, "com o 
potencial de retornos modestos contfnuos em agoes globais 
e renda fixa ate o final de 2019”. Ao longo da publicagao, 
analisamos mais de perto cada regiao, e as vezes pafs, para 
apresentar uma perspectiva para o ano juntamente com 
elementos oportunistas que possam existir como resultado 
de expectativas do mercado. 


Embora o risco de uma recessao nao esteja claro ate 
2020, e importante agir agora para preservar parte 
dos ganhos desse mercado em ascensao com altas 
historicas. A previsao e de que os peri'odos de volatilidade 
ocasionados por investimentos no final do ciclo persistam, 
e tentar fazer market timing nao e recomendavel. Em vez 
disso, recomendamos que os investidores permanegam 
globalmente investidos e tomem medidas prudentes em 
diregao a uma estrategia mais conservadora, que opte 
por ativos de qualidade mais alta. Essa abordagem pode 
criar valor e participagao em urn mercado ainda em 
ascensao e, ao mesmo tempo, limitar o risco de perdas. 
0 relatorio "Perspectiva para 2019" conclui com quatro 
temas de investimento em longo prazo que analisaremos 
mais detalhadamente neste volume de Perspectivas. 
Isso dito, recomendamos que voce procure orientagao 
frequentemente. Estamos aqui para ajudar voce a enfrentar 
a turbulencia do mercado e oferecer-lhe orientagao na 
manutengao de seus ativos. • Grethei Alfonso 

Recomendamos urn foco claro na 
qualidade da carteira e uma alocagao 
de ativos mais conservadora nessa 
fase do ciclo do mercado. 

- "Perspectiva para 2019" do Citi Private Bank 


A alocagao de ativos nao garante lucro nem previne perdas. 

Para obter mais informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 
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PORQUE ALOCAGAO DE ATIVOS? 


0 numero aparentemente infinito de opgoes de 
investimento dispomvel atualmente pode deixar 
algumas pessoas intimidadas na escolha dos ti'tulos 
mobiliarios certos para atender a suas metas 
financeiras. A chave pode ser focar menos na 
selegao de ti'tulos mobiliarios especi'ficos e mais na 
distribuigao real em diferentes classes de ativos, 
dando lugar ao conceito de alocagao de ativos. 

A alocagao de ativos foi desenvolvida de acordo com o princfpio 
de redugao de risco por meio de equilfbrio, o que se obtem 
diversificando capital em diferentes categorias de investimento. 
Amplos estudos academicos empfricos conclufram que a alocagao 
de ativos predefinida de uma carteira explica mais de 90% da 
variabilidade de retorno de uma carteira bem diversificada. 1 
Portanto, a selegao do investimento especffico deve tornar-se uma 
tarefa secundaria para qualquer investidor que esteja estruturando 
uma carteira porque a alocagao de ativos tende a ser o principal 
determinante de resultados. 

Para encontrar a alocagao certa e necessaria uma compreensao 
do perfil de risco, das necessidades e expectativas especfficas de 
cada indivfduo. Como essas caracterfsticas sao exclusivas de cada 
investidor, nao ha formula padrao para encontrar a distribuigao 
adequada para cada indivfduo. 

Portanto, uma estrategia de investimento deve comegar com a 
definigao de urn objetivo que incorpore expectativas razoaveis de 
risco e retorno. Sendo assim, a alocagao de ativos desempenha urn 


papel importante no controle dos riscos associados a cada classe de 
ativos individual. Em ultima analise, os resultados podem depender 
nao de quanto voce ganha, mas de quanto voce evita perder. No 
longo prazo, essa estrategia demonstrou ser mais vantajosa, porque 
voce evita grandes perdas com esperanga de ganhos cada vez 
maiores. 

Como estrutura geral, e importante ter em mente alguns princfpios 
basicos de investimento: Tftulos sao usados para preservar capital, 
agoes sao geralmente introduzidas para gerar crescimento 
e, acima de tudo, nao e possfvel ter retornos acima da media 
consistentemente no longo prazo. 

Como investidor, voce deve evitar market timing, ja que a ideia 
e ter ampla exposigao a todos os grupos. Ter uma carteira que 
acompanhe o mercado em vez de tentar obter retornos acima da 
media com "apostas" individuals ou especfficas fornecera retornos 
consistentes iguais aos do mercado e, no longo prazo, provavelmente 
gerara a riqueza que o mercado de agoes proporciona ha decadas. 

Em outras palavras, tomar decisoes de investimento sensatas tende 
a ser menos sobre previsoes precisas e mais sobre a alocagao de 
ativos adequada, controlando os riscos e mantendo os custos baixos. 

Felipe Restrepo 

Pesquisas sugerem que a alocagao de ativos e 
uma das decisoes mais importantes, se nao a mais 
importante, que urn investidor pode tomar. 2 


■ SUA CHAMADA PARA AQAO 

Entre em contato com seu profissional financeiro e procure nossa orientagao mais frequentemente. 


Podemos ajuda-lo a: 

AVALIAR SUA 
CARTEIRA 


Adquirir percepgoes, 
explorar oportunidades e 
procurar as ferramentas 
de gestao de risco 
dispomveis para voce. 
Reequilibrar sua carteira 
regularmente pode 
desempenhar um papel 
essencial. 


APRIMORAR SEU 
PERFIL DE RISCO 


E importante nao tentar 
fazer market timing. Em 
vez disso, considere a 
oportunidade de atualizar 
seu perfil de risco. Durante 
perfodos de turbulencia, 
os investidores geralmente 
descobrem que sao mais 
avessos ao risco do que 
imaginavam. 


PRESERVAR 0 VALOR DE 
SUA CARTEIRA 


• •• 
• • • 

• •• 


• • • • • 
• •••• 




• • 

• •• 

• •• 

• • 


•• 
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• • 
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Adicionar ativos de 
qualidade mais alta a sua 
carteira e diversificar 
globalmente pode ajudar 
voce a administrar a 
turbulencia do mercado3. 


• • 

• • 
• •• 
• •• 
• •• 
•• 




• • • 
• • • 


• • 
• •• 

• •• 


1 Brinson, 1986; Ibbotson and Kaplan, 2000 2 see Davis et al., 2007 3 Hood, 2005. 2 Citi Private Bank "Outlook 2019". Fontes: Citi Research, Citi Private 
Bank. 3 3 0 desempenho anterior nao garante resultados futuros. A alocagao de ativos nao garante lucro nem previne perdas. A diversificagao nao 
garante lucros nem protege contra perdas na carteira. Para obter mais informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta 
1 | publicagao. 






A ALOCAQAO ESTRATEGICA ILUSTRADA ABAIXO REPRESENTA A 
ALOCAQAO DE UMA CARTEIRA MODERADA DE NIVEL 3. 


53% AQOES 

™ 25% Large Cap America do Norte 
™ 4% Small/Mid Cap America do Norte 
™ 11% Europa 
™ 5% Japao 
™ 2% Asia exc. Japao 
5% Asia - Emergentes 
1% EMEA - Emergentes 
1% America Latina - Emergentes 


2% CAIXA 

2% Caixa 



33% RENDA FIXA 

™ 21% Soberana mere, desenvolvidos 
7% Merc, desenvolvidos grau invest 
2% Merc, desenvolvidos High Yield 
2% Merc, emergentes 


12% ALTERNATIVOS* 

12% Investimentos alternatives* 



Mais Conservador 

Conservador- 

Moderado 

Moderado 

Moderado- 

Agressivo 

Mais Agressivo 


Para investidores que 
buscam preservagao 
de capital e seguranga 
relativa quanto ao 
retorno potencial sobre 
o investimento. 

Para investidores que 
buscam geragao de 
renda e preservagao 
de capital. 

Para investidores com 
objetivo misto, que 
buscam equilfbrio entre 
investimentos que 
oferecem rendimento e 
retorno potencialmente 
mais alto. 

Para investidores que 
buscam crescimento 
de capital em longo 
prazo, com risco e 
flutuagoes de valor de 
mercado moderados. 

Para investidores que 
buscam crescimento 
maximo de capital em 
longo prazo, com maior 
risco e flutuagoes de 
valor de mercado. 


NIVEL 1 

NIVEL 2 

NIVEL 3 

NIVEL 4 

NIVEL 5 

Caixa 

6% 

4% 

2% 

0% 

0% 

Renda Fixa 

94% 

63% 

33% 

16% 

0% 

Agoes 

0% 

26% 

53% 

70% 

86% 

Alternatives* 

0% 

8% 

12% 

14% 

14% 


A alocagao de carteira deste modelo segue a metodologia da Estrategia de Avaliagoes Adaptaveis (AVS) do Citi Private Bank. Fonte: Global Strategy 
Quadrant (set. de 2018). investimentos alternatives incluem fundos de hedge (hedge funds), fundos de participagoes e imoveis, entre outros. A 
alocagao de ativos nao garante lucro nem previne perdas. 0 grafico e as imagens servem apenas para fins de ilustragao. Para obter mais informagSes, 
consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 


\2 





























Citi Perspectivas / Vol. 14 


COMERCIO 


2018 foi chamado "o ano da redugao da carga tributaria" devido a maior redugao da carga 
tributaria empresarial da historia dos EUA. Por analogia, 2019 foi chamado “o ano da guerra 
comercial". As guerras comerciais ofuscam as perspectivas para 2019 mais gue gualquer outro 
topico devido ao onus que podem acarretar para o crescimento global e a inflagao, tudo em um 
cenario de forgas de ciclo economico ja em estagio final. 

EUA- CHINA 

Os Estados Unidos visam uma estrategia de "contengao da China". 
Isso inclui redugao do deficit comercial com a China (para fazer com 
que a China compre mais produtos dos EUA) e garantir a protegao 
da propriedade intelectual de empresas dos EUA. Com a extensao 
das incertessas sobre as taridas por 2019 r a volatilidade do mercado 
provavelmente permanecera alta. "Em nossa opiniao \[a incerteza] 
ja teve impacto sobre o comercio (ao trazer importagoes) e pianos 
de investimento", Figura 1. Embora o nosso caso base seja que os 
EUA imporao 25% de tarifas sobre US$ 200 bilhoes de produtos 
Chineses em margo, nem todos os setores serao igualmente 
afetados. 0 setor de tecnologia pode ser o mais vulneravel, 
seguido por varejo e itens de consumo se as tensoes comerciais 
escalarem. Similarmente, nem todas as economias tern as mesmas 
vulnerabilidades as tarifas, Figura 2. 

FIGURA 1. 

VOLUME COMERCIAL DE MERCADORIAS 
GLOBAIS (%YY) E VOLUME GLOBAL PREVISTO 
DE EXPORTACOES ATE MEADOS DE 2019 


Saldo % YY 



Fonte: Citi Private Bank, ifo Survey and Citi Research 


1 South China Morning Post "US-China trade war”. 1 2 3 Global Economic Outlook & Strategy "Prospects for 2019". Fontes: Citi Private Bank "Outlook 2019", 

Citi Research's Global Economics View "Trade Policy 2019 Outlook", Politico, Reuters, Business Insider. A alocagao de ativos nao garante lucro nem 
previne perdas. A diversificagao nao garante lucros nem protege contra perdas na carteira. FPara obter mais informagoes, consulte o Glossario e a segao 

3 | de Divulgagao no final desta publicagao. 








FIGURA 2. 

ESTIMATIVAS DO IMPACTO DAS TENSOES 
COMERCIAIS ENTRE EUA E CHINA 


PP Crescimento do PIB 



Observagao: Estimativas ascendentes de cenarios de tensao comercial. 
Fonte: Citi Research 


0 Fundo Monetario Internacional preve que o PIB da China 
sera 1,6% mais baixo em 2019 do que seria se os EUA 
impuserem tarifas sobre todas as importagoes da China. 1 

Similarmente, nossas estimativas do impacto de uma guerra 
comercial entre EUA e China apontam para crescimento do 
PIB -0,2 pontos percentuais (pp) mais baixo em 2019 e -0,4 
pp em 2020, atingindo o pico de -0,5pp em 20212 com os 
mercados emergentes posicionados para receber a pior 
parte do choque economico. 


SETOR A OBSERVAR 


OUTRAS DESAVENQAS COMERCIAIS 

Talvez com mais compostura, provavelmente veremos colaboragao 
conjunta entre "economias similares" (como as dos EUA, da UE e 
do Japao), bem como o momento para novos acordos organizados 
em todo o mundo. No entanto, os riscos podem aumentar se, por 
exemplo, os EUA impuserem uma tarifa de 25% sobre todos os 
automoveis e pegas automobilisticas provenientes dos EUA, da UE 
e de outros parceiros comerciais. Embora as discussoes entre EUA 
e UE paregam ter acalmado, as autoridades da UE expressaram 
sua prontidao para "contra-atacar os EUA" se urn acordo sobre 
o aumento do comercio entre os dois lados nao se materializar. 
Grethel Alfonso 

Por um lado, um comercio 
mais livre pode acalmar 
tensoes e prolongar o periodo 
de crescimento global atual. 

Por outro lado, podemos ver 
um impacto negativo maior 
a medida que o comercio 
desacelera globalmente. Dados 
esses cenarios, nossa opiniao 
e que os investidores devem 
preparar carteiras para qualquer 
resultado. 

- "Perspectiva para 2019" do Citi Private Bank 


CHIPS E SEMICONDUTORES 

Considerando que uma boa porcentagem da receita proveniente de semicondutores e de fabricantes asiaticos, o setor tern sido 
particularmente associado a restrigoes comerciais e tarifas. A medida que o governo dos EUA continua a considerar praticas 
comerciais injustas na China, as empresas de chips e semicondutores poderao ter que cortar compradores novos e existentes como 
resultado das restrigoes comerciais. Alem disso, as tarifas afetaram a demanda. Isso foi abordado por atualizagoes da orientagao 
de lucros de empresas durante a maior parte de 2018. Isso dito, o Citi "acredita que as agoes de semicondutores atingiram uma 
baixa... e recomenda que os investidores desenvolvam posigoes em empresas de alta qualidade que ja reduziram \[sua] expectativa". 
• Hector Rojas 


I 4 
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BANCOS CENTRAIS 


Metade dos GIO CBs iniciaram seu ciclos de aumento. 0 fato de mais CBs 
se juntarem ao ciclo de aumento provavelmente se tornara cada vez mais 
relevante para a dinamica do mercado. 

- Citi Research's Global Economics View, Central Bank GE 


As polfticas monetarias dos bancos centrais ainda sao consideradas flexfveis. Assim, nao 
esperamos que condigoes "um pouco mais rfgidas" (conforme mostrado na Figura 3), 
prejudiquem o crescimento em 2019. No entanto, isso e sem duvida algo que deve ser observado 
ao longo do ano a medida que mais bancos avangam em seu curso para a normalizagao. 


FIGURA 3. 

ENDURECIMENTO DAS CONDIQOES 
FINANCEIRAS NOS PAISES GIO 


SD 



Observagao: Oscilagoes menores (valores mais baixos) sugerem abrandamento 
das condigoes financeiras. Picos mais altos (valores positivos) sugerem condigoes 
mais rigorosas em relagao a media de 2004-17. Fonte: National Statistical Offices, 
Macrobond, Bloomberg e Citi Research. 


Fontes: Citi Research's Global Economics View "Central Bank GE", European Central Bank, Citi Private Bank "Outlook 2019". 0 grafico e as imagens 
5 | servem apenas para fins de ilustragao. A alocagao de ativos nao garante lucro nem previne perdas. 









BANCO CENTRAL DOS ESTADOS UNIDOS 

Espera-se que o Fed continue sua polftica monetaria leniente ao 
longo de 2019. Nossos analistas preveem dois aumentos de taxas de 
juros este ano, possivelmente em margo e junho, atingindo a marca 
de 3%. No entanto, o tinning tornou-se menos certo a medida que 
relatorios de dados de inflagao e condigoes de trabalho forneceram 
evidencia compensadora (com inflagao baixa surpreendente 
e mercado de trabalho ainda solido). No balango patrimonial, 
prevemos que redugoes continuarao ate o primeiro trimestre de 
2020. Depois disso, o Fed adicionara o valor Ifquido de tftulos da 
dfvida publica e ainda permitira o vencimento de hipotecas. 

BANCO CENTRAL EUROPEU (ECB) 

0 programa de compra de ativos do ECB (APP) terminou em 
dezembro de 2018. Espera-se que o banco central nao faga mais 
adigoes a suas compras Ifquidas acumuladas, mas continue a 
reinvestir pagamentos de capital para suas obrigagoes existentes 
a medida que vencerem. Tornado como urn todo, espera-se que o 
grande balango patrimonial do ECB persista em urn futuro previsfvel. 
Quanto a politica de taxas, esperamos que o ECB inicie seu ciclo 
de normalizagao ate o final de 2019. Essa opiniao e, logicamente, 
altamente dependente de dados basicos de inflagao chegarem mais 
perto da meta de 2% do ECB. 


BANCO DO JAPAO (BOJ) 

Com a meta de "sustentar uma expansao economica moderada" 
e atingir a meta de estabilidade de pregos de inflagao de 2%, o 
BoJ mantem seu compromisso de continuar seu programa de 
flexibilizagao monetaria. De fato, a previsao e que o BoJ seja o 
unico banco central de economia avangada que deve continuar 
suas compras de ativos Ifquidos em 2019. Entretanto, em algum 
momento em 2020 esperamos que o BoJ faga ajustes a polftica, 
embora esse dependa da evolugao das condigoes economicas 
globais. Se as condigoes globais se deteriorarem, o banco 
central podera ser forgado a retardar seu ciclo de normalizagao. 

Grethel Alfonso 


0 QUE UMA POLITICA MONETARIA 

MAIS RIGOROSA SIGNIFICA PARA SUA CARTEIRA? 

0 Citi acredita que "o impacto do endurecimento do banco central sobre o crescimento e a inflagao depende muito da reagao 
do mercado financeiro". Menos estfmulo do Fed e do ECB e taxas de juros mais altas certamente levam ao questionamento da 
probabilidade de uma desaceleragao no futuro proximo. Antes que essa temida desaceleragao se torne realidade, e importante 
que os investidores foquem no aumento da qualidade de suas carteiras e considerem uma abordagem de alocagao de ativos 
mais conservadora. 


Todas as previsSes sao expressoes de opinioes, estao sujeitas a alteragSes sem aviso previo e nao se destinam a constituir garantia de futuros eventos. 
Para obter mais informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 



Citi Perspectivas / Vol. 14 


recessSes 


A medida que a expansao atual se encaminha para 
tornar-se a maior ja registrada, muita atengao e 
voltada a quando a proxima recessao ocorrera. 
Embora as recessoes sejam consideradas parte do 
ciclo economico geral, nao existe consenso quanto 
a suas causas. De forma geral, um dos sinais mais 
claros e o formato da curva de rendimento. 


A curva de rendimento representa os rendimentos da dfvida publica 
de diferentes vencimentos em diferentes momentos. A maior parte 
do tempo, a curva inclina-se para cima, mostrando taxas de longo 
prazo mais altas que as taxas de curto prazo para compensar os 
investidores pelos riscos associados durante perfodos de tempo 
mais longos. 

A parte de taxas de curto prazo da curva continua sendo altamente 
influenciada pela polftica monetaria. A medida que o Banco Central 
dos EUA aumenta sua taxa-alvo para fundos do Fed, os rendimentos 
dos tftulos da dfvida publica de curto prazo aumentam em resposta. 
Por outro lado, dependendo das expectativas de inflagao, os 
investidores podem ser obrigados a investir ou sacar dinheiro em 
longo prazo. 0 efeito agregado do posicionamento dos investidores 
e da polftica monetaria influencia o formato e o comportamento 
da curva de rendimento. 

A economia dos EUA passou por cinco recessoes desde 1976, 
todas de natureza e extensao diferentes. Independentemente do 
motivo, uma curva de rendimento invertida precedeu cada uma 
das recessoes, conforme visto na Figura 4. Por essa razao, os 
investidores temem particularmente esse indicador. 

Embora a perspectiva de crescimento nos EUA mostre poucos sinais 
de desaceleragao, a maior aposta em Wall Street e quando a mare vai 
virar. 0 Citi nao espera uma recessao nem uma desaceleragao global 
em 2019 porque varios macroindicadores importantes ainda indicam 
nfveis saudaveis. No entanto, nossos analistas acreditam que os 
riscos de desaceleragao aumentam as chances de uma recessao em 
2020 e observam que impactos de surpresa podem certamente dar 
infcio a uma recessao antes do previsto. 

Nao esperamos que a proxima 
recessao dos EUA e a 
desaceleragao global comecem em 
2019...\[entretanto] a probabilidade 
de recessao aumenta em 2020. 


CAIXA DE APRENDIZAGEM 

Uma recessao e definida como dois trimestres 
consecutivos de crescimento negativo do PIB. Isso se 
reflete mais tarde como desaceleragao da economia 
geral, desde investimentos e lucros nos negocios ate a 
renda familiar. 


Para um perfodo de alfvio, depois que a curva se inverte geralmente 
leva de seis meses a dois anos para que seus efeitos se fagam 
sentir na economia e se apresentem como recessao. Embora alguns 
pesquisadores argumentem que dessa vez e diferente e que o 
programa incomum de compra de tftulos do Fed possa ter alterado 
os poderes de previsao da curva, outros acreditam que a teoria de 
60 anos esta intacta. • Juan Luis Arana 

FIGURA 4. 

SPREADS DE TITULOS DA DIVIDA PUBLICA DE 
LONGO PRAZO VS. CURTO PRAZO (1976-2018) 



Fonte: Federal Reserve Bank de St. Louis 


A imagem acima mostra o rendimento recebido em um tftulo 
da dfvida publica dos Estados Unidos de 10 anos menos o 
rendimento recebido em um tftulo da dfvida publica dos 
Estados Unidos de 2 anos. Quando o spread e negativo, 
indica que os investidores receberiam um rendimento mais 
alto ao investir em um tftulo de 2 anos do que em um tftulo 
de 10 anos, e e tipicamente um indicador de baixa para as 
condigoes economicas futuras. 


- "Perspectiva para 2019" do Citi Private Bank 


Fontes: Citi Research, Bloomberg, St. Louis Fed. 0 grafico e as imagens sao apenas para fins de ilustragao. Analise historica e desempenho passado nao 
7 | sao garantia de resultados futuros. Para obter mais informagSes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 








OURO 


Em tempos de turbulencia, os participates do mercado procuram 
investimentos seguros em ouro, embora muitos nao compreendam 
bem os diversos fatores que influenciam seu prego e a utilidade do 
metal como hedge eficaz. 

Os pregos do ouro sao definidos muito mais por tendencias no dolar 
americano do que pelo sentimento geral do mercado. 0 Citi acredita 
que, no curto prazo, a forga do dolar americano provavelmente 
limitara a valorizagao do metal. No entanto, os analistas do Citi 
acreditam que o ouro pode se beneficiar do enfraquecimento do 
dolar americano no final de 2019 com urn cenario de caso base 
(60% de probabilidade) de que atinja US$ 1.375 por onga ate o 
final de 2020. 


CAIXADE APRENDIZAGEM 

Safe Havens sao investimentos que devem manter seu 
valor durante desaceleragoes do mercado. Devido a sua 
correlagao negativa com ativos tradicionais, eles sao 
geralmente bons diversificadores em momentos de afligao 
no mercado. 

Uma correlagao negativa quando uma variavel aumenta 
como resultado da redugao de outra e vice-versa. As 
duas variaveis se movimentam basicamente em diregoes 
opostas. 


Em nosso caso mais otimista (com 30% de probabilidade) os pregos 
do ouro atingem ate US$ 1.400 por onga. Esse cenario pode ser 
ocasionado por: agoes entrando em urn mercado em baixa, urn 
impulso substancial no sentimento de mercados emergentes e 
fraqueza do dolar americano como resultado de uma negociagao 
comercial "surpresa" entre os EUA e a China. 

No geral, o Citi acredita que o aumento da volatilidade de mercado 
e expectativas de retorno mais baixo de agoes para 2019/2020 
versus 2017/2018 devem apoiar a compra de ouro nas quedas. 
Embora o ativo possa ser valorizado durante desaceleragoes, o 
ouro sozinho nao e urn hedge absoluto. A protegao contra declfnios 
do mercado pode ser adicionalmente aprimorada ao acrescentar 
tftulos da dfvida publica e caixa a alocagao de ativos em sua carteira. 
• Nadiya Kadirova 

VOCE SABIA? 

Ao usar o ouro como hedge, e importante 
observar que investir em urn fndice de ouro e 
mais estavel do que investir indiretamente por 
intermedio de mineiros de ouro. Para os mineiros, 
geralmente o desempenho depende de sua 
capacidade de gerar fluxos de caixa. Por essa 
razao, eles geralmente tern urn relacionamento 
mais solido com os mercados acionarios, 
limitando assim seu efeito como hedge. 



Fontes: Citi Research's Gold Market Outlook (26 Nov 2018), Investopedia. A alocagao de ativos nao garante lucro nem previne perdas. Todas as previsoes 
sao expressoes de opinioes, estao sujeitas a alteragoes sem aviso previo e nao se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais 
informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 
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PERSPECTIVAS REGIONAIS 

ESTADOS UNIDOS 


Os efeitos enfraquecidos do estfmulo fiscal de 2018 levaram nossos 
analistas a reduzir a projegao de crescimento dos EUA do nfvel 
acima da media visto em 2018. As expectativas apontam para 
redugoes no beneffcio para a maioria dos setores ate o final de 2019, 
Figura 5. Ademais, 2019 comegou com o governo federal no meio 
da mais longa paralisagao de sua historia. Antes da paralisagao, 
os "principals indicadores da atividade economica apontavam 
para expansao contfnua dos EUA em 2019", com o Citi prevendo 
urn crescimento do PIB de 2,8%. 0 Council of Economic Advisors 
da Casa Branca reportou que... "a paralisagao esta reduzindo o 
crescimento economico trimestral em 0,13 pontos percentuais por 
semana". Em meados de janeiro, isso significava uma estimativa de 
meio por cento a menos de crescimento para o primeiro trimestre. 
Refletindo expectativas de urn primeiro trimestre mais fraco, o Citi 
reduziu sua propria previsao em 20 pontos base para 2,6%. 

0 impasse dos fundos publicos foi exacerbado, em parte pelo governo 
dividido que surgiu apos as eleigoes a meio mandato de 2018. 
Embora os resultados fossem amplamente esperados (os democratas 
assumiram controle da Camara e os Republicanos mantiveram o 
controle do Senado), o impacto continuara sendo sentido ao longo 
dos dois proxirmos anos. Os democratas prometeram supervisao e 
investigagoes mais agressivas da administragao agora que eles tern 
poder de intimagao. Isso combinado a politicos ja se posicionando 
antes das eleigoes presidenciais de 2020, nao seria surpreendente 
ver o processo de aprovagao de leis importantes parar abruptamente. 

Com relagao a inflagao, espera-se impacto minimo este ano. Embora 
a taxa de desemprego provavelmente colocara pressao adicional 
sobre os salarios, o crescimento mais solido da produtividade 
do trabalho e a capacidade das empresas de aceitar margens de 
lucro menores significam que, afinal, os consumidores podem nao 
encontrar pregos mais altos. 

Para o futuro, os riscos economicos sao muitos. Ameagas 
protecionistas ao comercio internacional, desacelerando o 
investimento em negocios, inflagao muito baixa, erros da polftica 
fiscal e/ou monetaria e mercados volateis, todos contribuem para 
incertezas. Isso dito, o Citi acredita que o "mercado tern sido 
excessivamente agressivo em sua avaliagao da probabilidade de 
uma recessao em curto prazo" e preve urn perfodo ainda acima da 
media em 2019, Figura 6. Christian Riera 


FIGURA 5. 

0 ESTIMULO FISCAL DOS EUA DIMINUI 
NO FINAL DE 2019 



Fonte: Citi Research Global Asset Allocation "Citi House Views for 2019” 


FIGURA 6. 

PREVISOES DE CRESCIMENTO REAL 
DO PIB VS. MEDIAS HISTORICAS 

%YY 



em agregado 

Fonte: Citi Research e FMI, *Medias historicas usando dados do FMI: 1990 a 2017 


Fontes: Citi Private Bank "Outlook 2019", Barron's "The Ripple Effects of the U.S. Government Shutdown", Citi Research Global Asset Allocation "Citi 
9 | House Views for 2019." Para obter mais informagSes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 























Esperamos um crescimento dos lucros corporativos de ~9% 

As avaliagdes permanecem acima de suas medias de longo prazo: com 
um quociente prego-lucro estimado de 15,6 e 30,1 quando ciclicamente 
ajustado. 

Nossos analistas preferem empresas com historico de aumento de 
dividendos. 

Evite small-caps, que geralmente apresentam melhor desempenho 
durante os estagios iniciais de um ciclo de expansao. 

Com relagao a setores, prefira empresas dos EUA com potencial de 
aumento de lucros solido e avaliagdes atraentes nos setores de Tecnologia 
da Informagao, Assistencia Medica, Servigos de Comunicagao e Energia. 


DOLAR DOS EUA 

Impulsionado pelo desempenho superior do crescimento 
dos EUA, aumento das taxas de juros e polfticas fiscais mais 
brandas, o dolar americano (USD) apresentou desempenho 
superior ao de todas as moedas importantes em 2018. Embora 
o Citi espere que alguns desses catalisadores continuem este 
ano, espera-se que o USD comece a enfraquecer em algum 
momento em 2019 e que continue esse curso durante os anos 
seguintes. Essa inversao de tendencia em longo prazo deve-se 
a expectativas de desaceleragao do crescimento dos EUA, a um 
ciclo de endurecimento do Fed quase no fim e ao deficit fiscal 
crescente dos EUA. 0 Citi observa que "isso reduziria os valores 
de ativos dos EUA para investidores nao em dolar e aumentaria 
os retornos de ativos nao em dolar". • Grethel Alfonso 

INVESTIMENTO NOS EUA 


RENDA FIXA 

Expectativas de crescimento economico e uma polftica monetaria 
mais prudente devem continuar a promover rendimentos mais 
altos no mercado de renda fixa dos EUA. 

0 aumento da volatilidade do mercado tende a apoiar tftulos da 
dfvida publica. Prevemos que os rendimentos dos tftulos da dfvida 

I publica dos EUA de 10 anos terminem 2019 abaixo de 3,75%. 

0 rendimento medio de 3,8% em grau de investimento e ~6% em 
high yield pode deixar potencial limitado de alta para investidores 
com risco de aumento de perfodos de volatilidade. 

Opte por gestao ativa em renda fixa. 

Preferimos ativos de renda fixa com vencimentos curtos e 
caracterfsticas flutuantes (devido ao aumento de taxas de juros). 
Isso inclui emprestimos bancarios high yield de taxa variavel, 
tftulos flutuantes de grau de investimento e valores mobiliarios 
com garantia real. 

Diego Higuera 



Fontes: Citi Private Bank "Outlook 2019", Barron's "The Ripple Effects of the U.S. Government Shutdown”, Citi Research Global Asset Allocation 
"Citi House Views for 2019.” Para obter mais informagbes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 
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CHINA 


A maior parte do crescimento da China no ano passado foi obtida por meio de grandes investimentos em 
infraestrutura. Em 2017, isso contribuiu com 44% para o PIB da China, em comparagao com apenas 20% 
para os EUA, e o Citi acredita que medidas de estfmulo fiscal continuem a promover seu crescimento. 0 
aumento das vendas no varejo tambem pode reagir durante o ano com o apoio de polfticas. A reforma do 
imposto de renda pessoal e outras dedugoes especiais em vigor em outubro de 2018 e janeiro de 2019, 
respectivamente, tambem podem dar urn impulso ao consumo. Embora seja provavel que o estfmulo fiscal 
e monetario continue, urn grande aumento e improvavel devido a restrigoes sobre o crescente deficit 
orgamentario fiscal. De fato, os nfveis de dfvida nao financeira-PIB subiram de logo abaixo de 100% em 
2008 para mais de 160% em 2018 apesar de esforgos significativos de desalavancagem em 2017. Figura 7. 


Alem de altos nfveis de dfvida, a China pode enfrentar fortes 
turbulencias causadas por tarifas adicionais impostas pelos EUA. 
Os custos de envio Chineses aumentaram significativamente, 
afetando os lucros industriais. Isso acontece ao mesmo tempo 
em que as exportaqoes para os Estados Unidos, que representam 
cerca de 20% das exportaqoes chinesas, estao desacelerando. 
Como consequencia, o crescimento das exportaqoes da China 
pode continuar a enfraquecer e o crescimento dos investimentos 
nacionais pode sentir a pressao. Os dados de fabricaqao da China 
ja mostraram leituras do Purchasing managers' index em estado 
de austeridade, e parte deles ja se disseminou para outros pafses 
da Asia. 

A economia em desaceleraqao da China tambem enfrenta 
dificuldades demograficas devido em grande parte a polftica de 
filho unico de tres decadas e ao envelhecimento da populaqao 
trabalhadora. Apesar desses fatores, o governo definiu uma meta 
de crescimento economico de 6,5% para 2019, e o Citi espera que 
o pafs chegue perto dessa meta. Depois disso, o pafs podera ser 
desafiado por condiqoes piores do que as esperadas e estima-se 
desaceleraqao adicional. Figura 8 

Enquanto os criadores de polfticas Chineses se reuniram para a 
Central Economic Work Conference para discutir diversas medidas 
para ajudar a economia em dificuldade, e diffcil dizer como as 
forqas competitivas se apresentarao. Para atingir seus objetivos 
de crescimento, o pafs provavelmente precisara depender muito 
de inovaqoes tecnicas e do desenvolvimento de propriedade de 
empresas privadas. Entre as mudanqas estruturais mais esperadas 
estao polfticas economicas orientadas ao mercado que protegem 
os direitos de propriedade intelectual e invocam urn ambiente mais 
propfcio para investidores estrangeiros. Nadiya Kadirova 


FIGURA 7. 

DIVIDA CORPORATIVA NAO 
FINANCEIRA-GDP DA CHINA 



Fonte: Bank for International Settlements 

FIGURA 8. 

PREVISOES TRIMESTRAIS DE CRESCIMENTO 
DO PIB DA CHINA 

%YoY 



Fonte: CEIC, Citi Research 


Fontes: CNBC, CEIC, Forbes, Bloomberg, Guora. 0 grafico e as imagens servem apenas para fins de ilustraqao. Todas as previsoes sao expressoes de 
opinioes, estao sujeitas a alteraqoes sem aviso previo e nao se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informagoes, consulte 
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0 estfmulo fiscal desempenhara 
um papel-chave na estabilizagao 
do crescimento \[da China], 
enquanto, em nossa opiniao, a 
flexibilizagao monetaria ja se 
tornou bastante agressiva. 


- Global Economic Outlook & Strategy 
"Levels, Deltas, and Sentiment, Oh My! Avoiding a 
Self-fulfilling Recession Prophecy" 


INVESTIMENTO NA ASIA 




AQOES 


Embora um dolar mais forte nao seja nosso caso base, as agoes asiaticas (junto com a maioria 
dos mercados emergentes), podem continuar a experimentar turbulencias significativas se o dolar 
americano continuar a subir. 


Acreditamos que as economias asiaticas estao bem posicionadas para continuar a crescer a taxas 
historicas que, combinadas com polfticas monetarias expansionistas, podem atrair investidores de 
volta a varios mercados acionarios da Asia. 


Encontramos avaliagoes atraentes em Singapura, Taiwan, Coreia do Sul e, especialmente, no 
mercado chines, onde os pregos atuais estao em nfveis nunca vistos desde 2014. 


RENDA FIXA 


0 aumento da ansiedade em relagao a probabilidade do fim do ciclo economico dos EUA colocou 
pressao sobre tftulos de dfvida soberana e debentures asiaticas. A medida que a retorica do Fed se 
torna mais leniente, os mercados de renda fixa da Asia podem atrair mais interesse dos investidores, 
especialmente para tftulos denominados em dolar. 

Os mercados de tftulos denominados em moeda local da China podem apresentar uma oportunidade 
interessante, ja que se espera que o mercado de contas onshore se beneficie de entradas de fluxo 
significativas, particularmente quando ~US$ 3 trilhoes de tftulos locais qualificados serao inclufdos 
no Bloomberg Barclays Global Aggregate Index a partir de abril. 

Ao contrario da China, acreditamos que a India e a Indonesia podem enfrentar maior volatilidade 
em vista da incerteza polftica pronunciada e preocupagoes fiscais. 

0 Japao permanece nosso mercado menos atraente devido a potencial redugao do Banco do Japao 
em seu programa de compra de tftulos. 

Diego Higuera 


Fontes: Citi Private Bank "Outlook 2019", Barron's "The Ripple Effects of the U.S. Government Shutdown", Citi Research Global Asset 
Allocation "Citi House Views for 2019." Para obter mais informagSes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 
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REINO UNIDO 



Acordo ou nao? Esse e o dilema que a primeira-ministra (PM) do 
Reino Unido Theresa May enfrenta atualmente enquanto trabalha 
para obter a aprovagao do Parlamento para seu Withdrawal 
Agreement Bill. No momento em que esse documento foi redigido, a 
primeira-ministra estava a menos de duas semanas de uma derrota 
esmagadora de seu projeto de lei no Parlamento (por uma margem 
de 202 a 432 votos) e de uma subsequente vitoria apertada sem 
voto de confianga. Atualmente, a PM faz campanha para aprovagao 
do Plano B do Brexit (que e essencialmente igual ao Plano A) e 
espera-se que o Parlamento vote ate o final de janeiro. 


Dentre os pontos de contengao para crfticos da proposta de May 
esta a questao do backstop para a Irlanda do Norte e como isso pode 
afetar a autonomia britanica em um cenario "sem negociagao". 
Atualmente existe pouca evidencia de quaisquer concessoes pela 
Uniao Europeia (UE) com relagao ao backstop, mas a primeira- 
ministra continuara a fazer lobby junto a UE para melhores 
termos. Garantias melhores relativas ao backstop aumentarao a 
probabilidade de maior suporte ao piano da primeira-ministra e 
possfvel aprovagao do Parlamento. Com o prazo de 29 de margo do 
Artigo 50 se aproximando (basicamente o prazo para um "Brexit 
definitivo"), o tempo esta se esgotando para Theresa May. 

Nao eliminamos a possibilidade de que o prazo de 29 de margo 
seja estendido (se aprovado pelos 28 estados membros da UE) ou 
de que um novo referendo seja feito, embora isso exigisse superar 
varios obstaculos logfsticos: ato do Parlamento, cooperagao entre 
as partes, prazo de seis meses entre o anuncio do referendo e a 
votagao real. Dado o alto grau de incerteza, e extremamente diffcil 
prever um resultado. No entanto, continuamos na esperanga de que 
os proximos meses trarao clareza a um processo que por mais de 
dois anos foi repleto de incertezas. 

A natureza inconsistente do Brexit torna diffcil fazer previsoes 
economicas para o Reino Unido. 

Se May conseguir evitar um cenario "sem negociagao", esperamos 
que o PIB do RU suba de uma taxa de 1,2% em 2018 para 1,4% em 
2019. Alternativamente, uma safda abrupta da UE provavelmente 
causara forte contragao na economia do Reino Unido e causara uma 
recessao. Algumas estimativas preveem uma contragao economica 
igual a da crise financeira de 2008. As consequencias de um "Brexit 
definitivo" tambem podem levar a mudangas na lideranga por meio 
de um voto de censura no Parlamento. Isso pode resultar em um 
novo governo liderado pelo Partido Trabalhista, cuja agenda inclui 
renacionalizagao de varias industrias e aumento de impostos. 
Nosso caso base (e esperanga) e que, por fim, um acordo sera 
obtido. Enquanto isso, os investidores podem esperar volatilidade 
substancial nos ativos de risco do Reino Unido. Cesar Alonso 


Fontes: Citi Research, Citi Private Bank. Historical analysis and past performance is not indicative of future results. Todas as previsoes sao expressSes de 
opinioes, estao sujeitas a alteragoes sem aviso previo e nao se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informagoes, consulte 
13 | o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 







TERMOS DO BREXIT GERALMENTE USADOS 


BACKSTOP 

0 backstop foi criado para evitar uma fronteira inflexfvel entre 
a Irlanda do Norte e a Republica da Irlanda em um cenario "sem 
acordo" do Brexit. Crfticos se opoem porque o backstop imporia 
diferentes regulamentos para a Irlanda do Norte e o resto do 
Reino Unido. 0 mais importante e que o Reino Unido nao pode 
sair dos termos do backstop sem a concordance da UE. Na opiniao 
da oposigao, isso prejudicaria a autonomia do Reino Unido, o que 
contraria o espfrito do Brexit. 

ARTIGO 50 

0 Artigo 50 faz parte de um tratado da UE que estabelece como 
os pafses membros podem sair, com um cronograma de dois anos 
para a safda. 1 

BREXIT DEFINITIVO 

A "Brexit definitive" e uma outra maneira de dizer uma ruptura 
total com a Europa. Isso significa que o Reino Unido desiste de 
ser membro do mercado comum europeu, um arranjo que permite 
ao pais negociar livremente com seus parceiros europeus, sem 
restrigoes de tarifas. Os que apoiam um Brexit definitivo querem 
a liberdade de estabelecer suas proprias transagoes e normas de 
comercio. 0 problema e que a criagao de seus proprios acordos de 
comercio independentes levara muito tempo e, enquanto isso, forga 
o pais a usar normas menos favoraveis da Organizagao Mundial 
do Comercio. 2 

SEM ACORDO 

Diferentemente de um Brexit definitivo, que teoricamente poderia 
incluir algum tipo de acordo com a UE e potencialmente estabelecer 
um perfodo transicional para negociagoes de livre comercio, um 
Brexit "sem acordo" significaria a safda do Reino Unido da Uniao 
Europeia e ruptura imediata dos lagos, sem nenhum acordo 
implementado. Se o Parlamento nao aprovar a proposta de Theresa 
May e nao houver alternativa ou agao para retardar ou impedir 
o Brexit, o Reino Unido saira sem acordo em 29 de margo. 0 
Reino Unido seguiria entao as normas da Organizagao Mundial do 
Comercio para negociar com a UE e outros pafses enquanto tenta 
negociar acordos de livre comercio separados. 21 

VOTO DO G0VERN0 DE 
"NAO CONFIANgA" 

No Reino Unido, uma mogao de confianga pode tomar a forma de 
voto de confianga, geralmente sugerido pelo governo ou um voto de 
censura, geralmente proposto pela oposigao. Quando essa mogao for 
colocada em votagao no poder legislativo, se um voto de confianga 
for derrotado ou o voto de censura for aprovado, o governo em 
exerefeio deve renunciar ou convocar uma eleigao geral. 3 


Fontes: CNBC, CEIC, Forbes, Bloomberg, Ouora. 1 BBC: Brexit: Glossario dos principais termos tecnicos. 2 lnvetopedia: Definitivo, flexfvel, suspenso ou 
sem acordo: Explicagao dos resultados do Brexit. 3 Wikipedia: MogSes de censura no Reino Unido. 0 grafico e as imagens servem apenas para fins 
de ilustragao. Todas as previsSes sao expressoes de opinioes, estao sujeitas a alteragoes sem aviso previo e nao se destinam a constituir garantia de 
futuros eventos. Para obter mais informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 
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ITALIA ALEMANHA 


A coalizao no poder na Italia, liderada pelo movimento 5 Estrelas, 
foi um ponto de tensao para ativos de risco em 2018 devido a sua 
oposigao as restrigoes orgamentarias da Uniao Europeia (UE). 
No entanto, um acordo de ultima hora entre Roma e Bruxelas 
em dezembro de 2018 evitou uma reagao adversa da UE contra 
o pais. Ainda assim, a incerteza polftica continuara a pesar sobre 
o sentimento e as perspectivas de crescimento. Esperamos que 
a economia expanda 0,2% em 2019 depois de crescer 0,9% em 
2018. No entanto, nao esperamos que a tendencia de desaceleragao 
persista alem do primeiro trimestre de 2019, a menos que vejamos 
uma queda sustentada no resto da Europa. A desaceleragao do 
crescimento economico e a crescente oposigao ao governo 
aumentam a probabilidade de conflitos internos adicionais na 
coalizao e de eleigoes antecipadas em 2019. Se o movimento 
5 Estrelas nao conseguir manter a maioria, e provavel que o 
outro partido populista de direita (Lega) assuma o controle. 
Isso certamente aumentara a incerteza polftica na Italia (e na 
Europa) porque as visoes anti-UE, protecionistas e pro-Russia do 
Lega deixarao a Italia em posigao diffcil para negociar quando as 
negociagoes de orgamento da UE para 2020 forem realizadas. 
A pouca possibilidade de mudanga polftica positiva, altos nfveis 
de dfvida em relagao ao PIB e um setor bancario problematico 
provavelmente significam que a Italia permanecera um ponto de 
tensao na Europa em 2019. • Cesar Alonso 


FRANgA 

0 fluxo de notfcias da Franga tern sido dominado pelos protestos e a 
violencia do movimento dos "coletes amarelos". 0 movimento surgiu 
devido a um aumento do imposto de combustfvel e se propagou 
rapidamente pelo pafs. Como resultado, as taxas de aprovagao do 
presidente Macron atingiram nova baixa em dezembro de 2018. Com 
a aproximagao das eleigoes parlamentares na UE nos proximos seis 
meses, o presidente Macron demonstrou urgencia para terminar 
rapidamente com os protestos. Embora os protestos tenham mais a 
ver com frustragao com a desigualdade no pafs, as tao necessarias 
reformas estruturais de Macron estarao em uma situagao bastante 
delicada. Esperamos que o PIB real da Franga cresga 1,6% em 2019 
(em linha com as estimativas de 2018), mas os danos a taxa de 
aprovagao de Macron podem prejudicar sua agenda de reforma e 
seus esforgos de consolidagao do orgamento. * Cesar Alonso 


Quando a chanceler alema Angela Merkel deixar o cargo de Ifder 
da Uniao Crista Democrata (CDU) (provavelmente em algum 
momento de 2021), sua sucessora sera a recem-eleita Annegret 
Kramp-Karrenbauer (AKK). AKK e amplamente considerada 
protegida de Merkel e presumivelmente seria uma candidata de 
continuidade. Entretanto, a forga da coalizao no poder diminuiu em 
grande parte devido as implicagoes sociais da polftica de imigragao 
de portas abertas de Merkel, que recebeu refugiados fugindo 
de areas afligidas pela guerra do Oriente Medio e do Norte da 
Africa. 0 grande influxo de refugiados criou discordia na coalizao 
e acendeu chamas patrioticas que empoderam os grupos polfticos 
nacionalistas de direita. Nosso caso base e que AKK mantera a 
coalizao liderada pelo CDU, mesmo que novas eleigoes ocorram 
antes de 2021. Ainda assim, uma mudanga no cenario polftico que 
de ao elemento populista do pafs uma voz mais alta no Bundestag 
e certamente um risco de cauda que nao pode ser ignorado. Afinal, 
a Alemanha tern sido a proponente mais leal da Uniao Economica 
e Monetaria da Europa. 0 crescente sentimento populista entre os 
estados membros da UE colocou em questao a sustentabilidade do 
projeto Euro, e qualquer hesitagao da Alemanha serviria apenas 
para aumentar a incerteza. * Cesar Alonso 


EURO 

Os analistas do Citi preveem o fortalecimento do euro para US$ 
1,18 em relagao ao dolar americano em 2019 e para US$ 1,30 
em 2020. A previsao e baseada na suposigao de que a polftica 
monetaria do Banco Central Europeu (ECB) divergira da polftica 
do Banco Central dos Estados Unidos em 2019. Isto e, espera-se 
um endurecimento da polftica monetaria do ECB, enquanto o Fed 
provavelmente desacelerara ou cessara seu ciclo de aumento de 
taxas. As expectativas de nossos analistas tambem se baseiam na 
avaliagao da moeda, na melhoria do superavit da conta corrente e 
num cenario polftico aparentemente benigno para a regiao em 2019. 

Grethel Alfonso 


Fontes: Citi Research, Citi Private Bank.Analise historica e desempenho passado nao sao garantia de resultados futuros. Todas as previsoes sao 
expressoes de opinioes, estao sujeitas a alteragoes sem aviso previo e nao se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais 
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Os lucros corporativos tern previsao de crescer a uma taxa de 10% ate o final do ano r o que 
consideramos notavel. 

As avaliagdes parecem atraentes em relagao aos EUA. 

A base de quociente prego/lucro ciclicamente ajustado, as agoes europeias ex-RU sao negociadas 
com desconto de 25% em relagao as agdes dos EUA. A base de prego-valor contabil, a Europa esta 
negociando com desconto de 47% em relagao as agoes dos Estados Unidos. 

Os rendimentos das agoes europeias sao de -3,3%, o que pode atrair influxos de investidores em 
busca de renda em urn ambiente ansioso por rendimentos (consulte os rendimentos de renda fixa 
abaixo). 


RENDA FIXA 


Altas expectativas para a Europa em 2018 foram 
rapidamente neutralizadas com o novo ano 
anunciando uma crise economica na Turquia, 
novas coalizoes governantes na Espanha, Italia e 
Alemanha, temores de conflito comercial com os 
EUA e enfraquecimento do desempenho economico 
na zona do euro. Como resultado, os investidores 
se afastaram de agoes europeias, preferindo as 
perspectivas economicas mais robustas dos EUA. 
No entanto, muito do que contribuiu para uma 
perspectiva favoravel na Europa no ano passado 
ainda e valido para 2019. 


INVESTIMENTO NA EUROPA 


Os rendimentos dos tftulos de dfvida publica da Europa ainda estao em nfveis significativamente 
baixos, com mais de 30% do mercado de tftulos da dfvida publica oferecendo retornos negativos, 
os que os torna a ultima preferencia de classe de ativos. 

As debentures de grau de investimento da zona do euro, que tambem se beneficiaram de uma polftica 
monetaria flexfvel, apresentam rendimento medio de 1,2%, e temos uma previsao menos otimista 
com o ECB encerrando seu programa de compra de tftulos. 

0 high yield europeu, onde esperamos aumento dos rendimentos, tern menor demanda, ja que tftulos 
de qualidade mais baixa nao sao os preferidos durante este estagio do ciclo do mercado. 

Cesar Alonso & Diego Higuera 


AQOES 


Fontes: Citi Research, Citi Private Bank. Historical analysis and past performance is not indicative of future results. Todas as previsoes sao expressSes de 
opinioes, estao sujeitas a alteragoes sem aviso previo e nao se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informagoes, consulte 
o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 1 16 
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RUSSIA 


A Russia e a maior produtora de petroleo fora da OPEP, com o petroleo representando quase a metade de 
suas exportagoes. Por essa razao, o crescimento economico em 2019 pode enfrentar turbulencias causadas 
pelo aumento de volatilidade dos pregos do petroleo. As projegoes do Citi sao de crescimento economico 
de 1,5% em 2019, uma redugao em relagao ao de 2018, que foi de 1.8%. Embora a moderagao seja esperada 
em grande parte como resultado de uma desaceleragao nos gastos de consumo e investimentos, medidas 
fiscais e tecnologicas institufdas pelo governo podem ajudar a neutralizar a debilidade. 


Com uma norma fiscal cujo objetivo e alocar receitas fiscais 
excedentes de petroleo e gas no orgamento federal, o governo 
visa alocar fundos adicionais em fundos da previdencia necessarios 
para a populagao envelhecendo. Essa norma tambem pretende 
limitar a dependence da Russia ao petroleo a medida gue os 
fundos excedentes sao usados para comprar moeda estrangeira 
para compensar a volatilidade das taxas. 

Os indicadores de risco da Russia tiveram gueda significativa em 
comparagao a apenas alguns anos atras. Baixos nfveis de dfvida 
externa e altas reservas internacionais ajudam a compensar alguns 
dos impactos macroeconomicos, sendo que urn deles ainda consiste 
em urn novo conjunto potencial de sangoes. As sangoes de 2014 
marcaram uma queda pronunciada do rublo e uma desaceleragao 
de curto prazo para a economia russa. 0 aumento da tensao 
na polftica tambem causou saidas de investimentos e afetou 
negativamente o sentimento dos investidores. Por outro lado, a 


Russia usou o obstaculo como uma oportunidade para focar na 
construgao de uma economia mais forte, melhorando o ambiente 
macroeconomico e implementando mudangas estruturais. 

A Russia elaborou urn piano ate 2035, visando o desenvolvimento 
das principals iniciativas em tecnologia e inovagao. Atualmente, 
o mercado de pagamentos eletronicos da Russia esta crescendo 
em urn ritmo mais rapido que os nfveis globais, e a previsao e 
que represente 96,3% das operagoes de pagamento e remessa da 
Russia ate 2035, Figura 10. A previsao para o ambiente Fintech, 
apoiado pelo setor publico e bancario, e de aumento de US$ 1,8 
bilhao em 2020 para US$ 178,6 bilhoes em 2035. 0 volume do 
comercio eletronico na Russia esta aumentando 30% ao ano, e 
a previsao e que atinja US$ 81 bilhoes ate 2025. Por ultimo, mas 
nao menos importante, espera-se que o programa de Economia 
digital, iniciado em meados de 2017, apoiado pelo aumento nos 
nfveis de penetragao da internet na Russia, atinja 97% ate 2024. 

Nadiya Kadirova 


VOCE SABIA? 

Tradicionalmente, o rublo russo segue de 
perto os pregos do petroleo devido a alta 
dependencia economica. No entanto, esse 
relacionamento comegou a enfraquecer com 
a introdugao da nova regra fiscal. Figura 9 


FIGURA 9. 


OS PREgOS DO RUBLO RUSSO E DO 
PETROLEO DIVERGEM 
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FIGURA 10. 


PREVISAO DE CRESCIMENTO DOS SEGMENTOS 
FINTECH NA RUSSIA ATE 2035 



PAGAMENTOS E REMESSAS 


de todas as transagoes na Russia serao 
realizados usando servigos inovadores para 
fazer pagamentos e remessas. 


DA GESTAO DE PATRIMONIO 

dos ativos serao gerenciados usando 
servigos inovadores para investimentos 
e gestao de capital. 




DO FINANCIAMENTO 

sera fornecido usando servigos financeiros 
inovadores. 


Fonte: Banco Central da Russia, Banco Mundial 


Fonte: EY's Focus on FinTech: Russian market growth prospects 


Fonte: Citi Research's Gold Market Outlook (26 Nov 2018). 0 grafico e as imagens servem apenas para fins de ilustragao. Todas as previsoes sao xpressoes 
de opinioes, estao sujeitas a alteragSes sem aviso previo e nao se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informagSes, 
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PETROLEO 


As condigoes do mercado de petroleo foram 
beneficas durante a maior parte de 2018. Contudo, 
durante o ultimo trimestre, a commodity se 
viu debatendo com dinamica similar a de 2014. 

0 mercado de xisto em expansao dos EUA 
produziu quantidades recorde de combustfveis, 
desequilibrando efetivamente o controle 
enfraquecido da OPEP sobre o mercado de 
petroleo. 


2019 esta posicionado para outra batalha entre os produtores da 
OPEP e fora da OPEP. Em vista disso, o Citi espera tres cenarios 
possfveis, conforme descrito na Figura 11. • Juan Luis Arana 


FIGURA 11. 


CAIXA DE APRENDIZAGEM 

A OPEP, ou Organizagao dos Parses Exportadores de 
Petroleo, e composta de 14 pafses, incluindo Argelia, 
Angola, Eguador, Guine Eguatorial, Gabao, Ira, Irague, 
Kuwait, Lfbia, Nigeria, Republica do Congo, Arabia 
Saudita, Emirados Arabes Unidos e Venezuela. A OPEP+ 
inclui os 14 membros da OPEP e outros "aliados do 
petroleo", como Russia, Mexico e Cazaquistao. Os 14 
membros da OPEP controlam 35% da provisao de 
petroleo global e 82% das reservas comprovadas. Com a 
adigao dos 10 pafses gue nao fazem parte da OPEP, esses 
numeros aumentam para 55% e 90%, respectivamente. 
Isso concede a OPEP+ urn nfvel de influencia sobre a 
conomia mundial nunca visto antes.1,2 

WTI significa West Texas Intermediate (WTI) r tambem 
conhecido como Texas Light Sweet, sendo gue sua maioria 
se localiza na bacia de petroleo Permiana. E urn tipo de 
petroleo bruto usado como referenda na precificagao 
de petroleo e a commodity subjacente de contratos de 
futuros de petroleo da New York Mercantile Exchange. 


PERSPECTIVA DO CITI DE 2019 PARA PREgOS DO WTI 


20 % 

DE PROBABILIDADE 


60% 

DE PROBABILIDADE 



CASO DE BAIXA 



US $55 - 65 


CASO BAIXA 


Se os cortes propostos pela OPEP nao 
funcionarem, os pregos poderao cair 
abaixo de US$ 40, ja a o fornecimento 
contfnuo de xisto dos EUA poderia levar a 
oferta em excesso no mercado. 


Em 7 de dezembro a OPEP+ concordou 
com uma redugao nominal de 1,2 milhao 
de barris por dia, com 66% da OPEP e 
33% nao-OPEP. 

Esses cortes devem ajudar a estabilizar 
a oferta e os estoques, resultando em 
alguma estabilidade no prego do petroleo. 


20% 

DE PROBABILIDADE 



CASO DE ALTA 

Cortes adicionais da OPEP+ apos moni- 
torar o mercado de petroleo no primeiro 
trimestre de 2019 podem reduzir os 
estoques e resultar em possfvel aumento 
dos pregos do petroleo. 


OPEC. 2 Forbes. Fontes: Citi Research's Global Commodity Focus - Annual Commodities Market Outlook 2019. 0 grafico e as imagens sao apenas para fins 
de ilustragao. Todas as previsoes sao expressbes de opiniSes, estao sujeitas a alteragoes sem aviso previo e nao se destinam a constituir garantia de 
futuros eventos. Para obter mais informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 
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BRASIL 


Como diz o ditado, toda vassoura nova varre bem. Certamente o Brasil nao foi excegao a essa 
regra. 0 maior pafs da America Latina comegou 2019 com o Ifder do Partido Social Liberal, Jair 
Bolsonaro, assumindo a presidencia em 1° de janeiro. 


Os resultados da eleigao foram bem recebidos pelos investidores, 
com os ativos de risco se recuperando e compensando parte do 
desempenho insatisfatorio experimentado em 2018. A partir de 
agora, as decisoes da polftica economica da nova administragao 
serao observadas com atengao porque tern o poder de impulsionar 
o desempenho. 

No momento, as nomeagoes de Bolsonaro para o gabinete que 
agradam ao mercado tern sido bons sinais de suas promessas. Suas 
selegoes para os cargos de Ministro da Economia, Ministro da Justiga 
e Seguranga Publica e Presidente do Banco Central, particularmente, 
ja aumentaram os nfveis de confianga de consumidores e empresas. 

A polftica fiscal continua sendo o calcanhar de Aquiles do Brasil. 

0 grande deficit fiscal do pais precisara ser adotado como 
alta prioridade da nova administragao. Sem grandes reformas 
da previdencia, a dfvida do Brasil continuara a aumentar e, 
provavelmente, o mercado colocara pressao sobre o Brasil. 

A capacidade do presidente de aprovar reformas deve encontrar 
alguma oposigao no Congresso. Como o Partido Social Liberal nao 
tern maioria no Congresso, as negociagoes podem assumir maior 
importance. Bolsonaro deve esperar oposigao ferrenha do Partido 
Social Democrata, ou Partido dos Trabalhadores, que tern a maior 
base na camara dos deputados e o maior numero de governadores 
estaduais. 

VOCE SABIA? 

Ate 2050, no Brasil: 

• A expectativa de vida projetada tera 
superado 80 anos 

• 0 fndice de idosos-idade produtiva dobrara 

• A populagao de idosos triplicara 

Isso significa que menos trabalhadores estarao sustentando 
mais aposentados. Em combinagao com varios anos 
passados de crescimento limitado ou negativo e as 
generosas aposentadorias oferecidas aos funcionarios 
publicos, o Brasil se aproxima rapidamente de urn ponto 
em que nao conseguira mais cumprir suas obrigagoes de 
aposentadoria. 


0 Citi acredita que Bolsonaro provavelmente aprovara urn piano 
de reforma da previdencia menos eficaz em 2019. Uma futura 
recuperagao economica gradual da suporte a estimativas de 
crescimento economico de 2,2% para o ano apos crescimento de 
1,4% durante 2018. Privatizagoes, concessoes e urn posicionamento 
mais "pro-negocios" do novo governo deve ajudar a impulsionar a 
recuperagao economica do Brasil. 

A valorizagao da moeda, pregos do petroleo mais baixos e mais 
chuva tern sido favoraveis a perspectiva de inflagao. A estimativa 
de inflagao dos nossos analistas para 2019 e de 4,2%. A queda 
dos pregos para o consumidor abre caminho para o Banco Central 
do Brasil adiar a normalizagao da polftica monetaria ate 2020 (as 
estimativas iniciais eram para meados de 2019) e manter a taxa 
Selic em baixa historica de 6,5% - todos esses sinais que podem 
indicar urn caminho melhor no futuro. * Mariana Arbiza 

REAL BRASILEIRO 

0 Brasil instituiu urn regime de "flutuagao suja" para 
o real desde 1999. 0 termo foi criado por analistas 
porque embora a moeda possa flutuar mais ou 
menos livremente, o Banco Central do Brasil (BCB) 
frequentemente usa diversas ferramentas de mercado 
aberto para intervir e gerenciar sua forga e volatilidade. 

0 BCB tambem usa metas de inflagao para sustentar 
o real. Embora a meta tenha sido definida para uma 
taxa de inflagao de 4,5% ha mais de uma decada, essa 
meta foi reduzida (para 4,25% para 2019) pela primeira 
vez. Alem disso, a taxa de juros Selic, definida pelo 
banco central aproximadamente a cada 45 dias, e urn 
instrumento-chave usado para atingir essa meta de 
inflagao. 

No Citi, acreditamos que as polfticas manterao a inflagao 
consistente com as faixas de meta do BCB. Assim, a taxa 
de cambio do real entre Brasil e EUA deve permanecer 
estavel. Mais especificamente, nossa previsao e de uma 
taxa de cambio nominal mais proxima de 3,75 para os 
proximos 6 a 12 meses. Mariana Arbiza 


Fontes: Citi Global Economic Outlook & Strategy "Prospects for 2019", Citi Private Bank "Outlook 2019", BNP Paribas "Global Outlook", BTG Pactual "2019 Brazil 
Equity Strategy Outlook.", BofA ML" Brazil Primer. Brasilopedia: the return of Brazil", FXCM Group's "Market Insights" on the BRL, Banco Central do Brasil. 
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MEXICO 


Andres Manuel Lopez Obrador (AMLO) assumiu o 
cargo e a previsao e de um ano turbulento para o 
pafs antes de encontrar estabilidade. 0 orgamento 
para 2019 apresentado pela nova administragao foi 
uma surpresa positiva para o mercado. No entanto, 
isso nao acalmou as duvidas dos investidores 
quanto a viabilidade do piano. Com promessas de 
gastos agora em torno de 1% do PIB (versus 2% 
do PIB em 2018) e um novo orgamento (que foi 
aprovado com mais votos do que o necessario no 
congresso), a reagao do mercado em geral tern sido 
positiva, colocando o rndice de agao do Mexico no 
verde desde que AMLO assumiu a presidencia. 

Para as receitas fiscais, a previsao e de aumento de 3,8% em 2019 
em relagao a 2018, em termos reais. A maior parte desse aumento 
esta associado a cobranga prevista de imposto sobre a gasolina. 
Apesar disso, estima-se que o crescimento do PIB permanecera 
controlado, em torno de 1,7% em 2019. 

Com um decreto presidencial, a nova administragao estabeleceu 
redugoes no valor do imposto agregado (VAT) nos estados 
mexicanos que fazem fronteira com o norte dos EUA, de 16% para 
8%, na esperanga de promover o consumo local (e fora dos EUA). 
0 decreto tambem reduziu as alfquotas corporativas de 30% para 
20% para incentivar o investimento domestico. 

Um risco serio que os investidores devem considerar sao as taxas 
de juros historicamente altas do banco central. Agora estabelecida 
em 8,25%, pode dificultar a tomada de emprestimos e impedir que 
as empresas comecem novos projetos. Ate o momento, as ideias 
de AMLO agradaram aos investidores com sua agenda socialista. 
Entretanto, isso deve ser considerado com cautela e monitorado 
com atengao. 

As agendas de classificagao observarao atentamente o 
desenvolvimento de novas propostas economicas. A dfvida publica 
do Mexico tern classificagao BBB+ pelas principals agendas de 
credito. Embora fosse necessaria uma redugao de dois nfveis para 
colocar o pais abaixo do grau de investimento, a nova administragao 
pode ser desafiada se o suporte aos investimentos do Mexico nao 
for tao facil como de costume. Andres Uriarte & Matteo Sada 


VOCE SABIA? 

A classificagao de credito do Mexico foi diffcil 
de atingir no infcio da decada de 2000 e tern 
sido mantida ha mais de 15 anos, Figura 12. As 
polfticas fiscais do pais serviram de modelo 
para outras economias emergentes, ja que sua 
relagao dfvida-PIB flutuou em torno de 50% 
na ultima decada, ganhando a credibilidade dos 
investidores. 

FIGURA 12. 

CLASSIFICACAO DE CREDITO DO MEXICO 

S&P/Fitch Moody's 
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Fonte: Bloomberg 


PESO MEXICANO 

Com relagao as expectativas, o consenso e que o peso 
sera depreciado para 20,85 vs. dolar americano ate o 
final de 2019 e para 21,00 ate o final de 2020. 

Andres Uriarte & Matteo Sada 


Fontes: Citi Research, Citi Private Bank. 0 grafico e as imagens servem apenas para fins de ilustragao. Analise historica e desempenho passado nao 
sao garantia de resultados futuros. Todas as previsoes sao expressoes de opinioes, estao sujeitas a alteragoes sem aviso previo e nao se destinam a 
constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 
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ARGENTINA 


2018 foi um ano arrasador para a Argentina. A mais devastadora seca em cinquenta anos causou uma 
serie de eventos infelizes, causando estragos nas colheitas e no crescimento economico, desvalorizando 
o peso e causando a disparada da inflagao. A segunda recessao em apenas tres anos levou o pais a 
pedir ajuda do Fundo Monetario Internacional (FMI) no que se considera uma das maiores assistencias 
financeiras da historia do FMI. 


A Argentina continua sendo a decisao mais diffcil da America 
Latina para 2019. Mesmo que parega posicionada para 
cumprir as metas monetaria e financeira publicas para o 
ano r a perspectiva para 2019 permanece altamente incerta. 

Uma pesquisa conduzida em setembro pelo Banco Central da 
Argentina para analisar as perspectivas do mercado mostrou 
que as expectativas de media de inflagao de 12 meses cairam 
para 29%, dos 32,1% registrados no mes anterior. Essa redugao 
das expectativas de inflagao foi suficientemente substancial para 
o banco central remover o piso de 60% da taxa Leliq que foi 
introduzida em agosto. 

Os ultimos dados economicos mostram que o deficit externo esta 
diminuindo, mesmo com a recessao continuando a rondar. No futuro, 
sera importante manter o foco nos desequilfbrios macroeconomicos, 
o que exigira um perfodo de ajuste e podera causar tumulto social 
nesse meio tempo. 

Mesmo sob grande tensao, os esforgos do presidente Macri 
que agradam ao mercado devem levar a uma normalizagao do 
crescimento em 2019. Isso de forma alguma garante a continuidade 
de Macri na presidencia, ja que ele terminou 2018 com uma taxa de 
aprovagao historicamente baixa. Certamente, a eleigao presidencial 
de outubro de 2019 devera aumentar o nervosismo do mercado com 
diferentes ideologias e filosofias polfticas concorrendo pelo poder. 


CAIXA DE APRENDIZAGEM 

A taxa Leliq e a taxa da polftica de referenda na Argentina em 
titulos de liquidez de sete dias. 

Peronista refere-se a um partido polftico cujo nome e derivado 
do ex-presidente argentino Juan Domingo Peron. 0 peronismo 
tern tres pilares ideologicos que formam sua filosofia: soberania 
polftica, independence economica e justiga social. 


0 presidente Macri e o candidato provavel para a coalizao 
Cambiemos ou "Change". Nossa previsao e que a ex-presidente 
Cristina Kirchner concorra contra Macri, embora o surgimento de 
um candidato peronista nao seja eliminado, e poderia levar a uma 
eleigao mais desafiadora para Macri. No entanto, o Citi acredita 
que e menos provavel que o mercado esteja preocupado com um 
peronista moderado do que com a ex-presidente Kirchner. 

Afora o alvorogo em torno das eleigoes, acreditamos que a 
administragao atual sera capaz de cumprir satisfatoriamente as 
metas financeira e monetaria publicas para manter o financiamento 
do FMI fluindo ao longo de 2019. A previsao para a inflagao e que 
continue a diminuir e que o peso se estabilize sob a nova estrutura 
monetaria. 0 Citi preve crescimento estagnado na Argentina para 
2019, uma melhoria em relagao a queda de 2% em 2018. Essas 
nogoes sao baseadas principalmente na crenga de que as metas 
monetaria e financeira publicas atuais estao bem dentro do alcance 
e que o presidente Macri sera capaz de permanecer mais um 
mandato no poder. • Francisco Pastor & David Yepez 


VOCE SABIA? 

Presidente de 2007 a 2015, Cristina Kirchner 
implementou uma serie de novos impostos e 
programas sociais com o objetivo de melhorar 
a economia em deterioragao. Os programas 
se depararam com um desafio quando a 
Argentina entrou em inadimplencia tecnica em 
2014 depois de deixar de fazer um pagamento 
de US$ 15 bilhoes de sua dfvida soberana. 


Fontes: The Economist, Citi Research's Gold Market Outlook (26 Nov 2018). Todas as previsSes sao expressoes de opinioes, estao sujeitas a alteragSes 
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21 | no final desta publicagao. 







INVESTIMENTO NA 
AMERICA LATINA 


AQOES 

Temos uma opiniao construtiva sobre as agoes latino-americanas com base nos fundamentos 
positivos e avaliagoes atraentes da regiao. Entretanto, como esperamos um perfodo de aumento 
de incertezas nos mercados globais, reforgamos os beneffcios de seletividade e gestao ativa. 

Embora nossa previsao seja de crescimento real do PIB de 2,2% para a regiao em 2019, acreditamos 
gue os investidores verao diversos resultados no crescimento economico considerando as novas 
polfticas monetaria e fiscal dos recem-eleitos presidentes no Brasil, Mexico e Colombia; bem como 
a continuagao de uma polftica monetaria rfgida na Argentina. 

As expectativas sao de crescimento dos lucros corporativos a uma taxa media de 20%, com a 
Argentina (147%) e o Brasil (22%) tendo os ganhos mais altos esperados e a Colombia (13%) e o 
Chile (14%) os mais baixos. 

Em termos de avaliagoes, a regiao negocia a 11 vezes os lucros de 2019 com um rendimento de 
dividendo de 3,4%. 

Preferimos as agoes brasileiras em linha com nossa visao positiva das reformas economicas a 
serem implementadas pelo presidente Bolsonaro, um potencial de crescimento de lucros solidos e 
avaliagoes atraentes. 

RENDA FIXA 

A melhoria dos fundamentos, avaliagoes e rendimentos atraentes tornam o mercado de renda 
fixa latino-americano uma classe de ativo tambem atraente para 2019, embora acreditemos gue 
seletividade e gestao ativa sejam apropriadas no ambiente atual. 

Preferimos dfvida denominada em dolar americano como estrategia para aumentar a qualidade da 
carteira. 

Os investidores devem se lembrar de que a regiao tern sido historicamente suscetfvel a volatilidade 
do mercado global, o que justifica nossa preferencia por tftulos denominados em USD. 

Embora um rendimento medio de 7,9% para dfvida latino-americana denominada em moeda local 
seja atrativo, a probabilidade de eventos idiossincraticos inesperados ao longo do ano (como os 
ocorridos na Turquia e Argentina em 2018) pode ter impacto negativo sobre os retornos totais. 

Em 2019, o Brasil e nosso mercado preferido, particularmente em determinados tftulos quase 
soberanos, onde acreditamos que spreads de ate 1% acima dos tftulos soberanos os tornam uma 
opgao atraente. 

Diego Higuera 
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Fontes: Citi Research, Citi Private Bank. Analise historica e desempenho passado nao sao garantia de resultados futuros. Todas as previsoes sao 
expressoes de opinioes, estao sujeitas a alteragoes sem aviso previo e nao se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais 
informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 
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LONG PRAZO 

TEMAS DE INVESTIMENTO 
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ASIA EMERGENTE 



0 Citi acredita que havera algumas oportunidades atraentes nos mercados 
emergentes (EM) da Asia durante os proximos anos. Com avaliagoes mais 
baixas que as de pai'ses desenvolvidos e crescimento da produgao, os beneffcios 
potenciais da guerra comercial e as vantagens demograficas oferecem uma 
perspectiva otimista para a regiao. Devido ao grande potencial da regiao, o Citi 
considera a "Ascensao da Asia" uma das mais contundentes tendencias, com 
“profundas implicagoes de longo prazo em sua carteira". 


CRESCIMENTO DA PRODUQAO 

0 Fundo Monetario Internacional estima que durante os proximos 
quatro anos o PIB regional da Asia atingira crescimento medio 
de 5 f 9% r projetando urn crescimento do PIB de apenas 1,9% para 
o resto do mundo, Figura 13. Ha tres decada, a produgao nos 
mercados emergentes da Asia foi responsavel por menos de 10% 
da produgao mundial. Sua contribuigao atual e proxima de 30% e, 
ate 2023, o Citi acredita que pode alcangar 40%. 


FIGURA 13. 

CRESCIMENTO DO PIB NA ASIA 
VS. RESTANTE DO MUNDO 



Observagao: Asia exc. Japao 

Fonte: Previsoes do FMI, pesquisas do Credit Suisse 


Fontes: Citi Private Bank, Credit Suisse, Forbes. 0 grafico e as imagens servem apenas para fins de ilustragao. Analise historica e desempenho passado 
nao sao garantia de resultados futuros. Todas as previsSes sao expressoes de opiniSes, estao sujeitas a alteragSes sem aviso previo e nao se destinam a 
25 | constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 









DESENVOLVIMENTO DEMOGRAFICO 


Embora a maior parte do mundo desenvolvido sofre com o 
envelhecimento da populagao, os mercados emergentes da Asia 
se beneficiam de uma crescente populagao em idade produtiva, e 
se espera ter formagao educacional ainda melhor. A medida que 
as pessoas assumem mais empregos, a previsao e de expansao 
da classe media, acionando a transference de pessoas de areas 
rurais para as cidades. Com mais de 40% da populagao mundial 
e uma classe media em rapido crescimento, a urbanizagao dos 
pafses emergentes da Asia pode impulsionar urn crescimento 
ainda mais rapido. 0 Citi observa que "as necessarias melhorias 
a infraestrutura - habitagao, servigos publicos e armazens - para 
acomodar a populagao urbana em rapido crescimento, pode em si 
ser urn importante impulsionador de crescimento, alem de oferecer 
oportunidades de investimento atraentes". A urbanizagao tambem 
pode trazer o beneffcio de aumento da produtividade, o que pode 
resultar em salarios mais altos e, consequentemente, o aumento 
do consumo. 


BENEFICIOS DO COMERCIO 

Os mercados emergentes da Asia podem beneficiar-se 
significativamente das tensoes ente os EUA e a China devido a 
alguns fatores. Primeiro, as empresas que desejam evitar a incerteza 
em torno do aumento de custos de fabricagao na China tentarao 
diversificar suas cadeias de abastecimento em pafses asiaticos 
menores. Segundo, a economia chinesa com inclinagao crescente 
em diregao a servigos e o aumento dos nfveis de consumo interno 
podem ser menos vulneraveis a mudangas causadas pela disputa 
comercial. Terceiro, exportagoes nos mercados emergentes da Asia 
aumentaram nas duas ultimas decadas (Figura 14), permitindo 
a regiao maior independence economica e colocando menos 
importance nas exportagoes da regiao para os EUA. 

Nadiya Kadirova 


CAIXA DE APRENDIZAGEM 

Os mercados emergentes da Asia incluem China, India, 
Indonesia, Coreia, Malasia, Paquistao, Filipinas, Taiwan, 
Tailandia . 1 


FIGURA 14. 

COMERCIO DENTRO DA ASIA (COMO % DAS 
EXPORTACOES DA ASIA E GLOBAIS) 



Jan 98 Jan 02 Jan 06 Jan 10 Jan 14 Jan 18 

ExportagSes dentro da Asia como % do total de exportagoes asiaticas (eixo esquerdo) 
Exportagoes dentro da Asia como % do total de exportagoes mundiais (eixo direito) 

Fonte: Credit Suisse 


VOCE SABIA? 

"Embora os investimentos em mercados 
emergentes da Asia tenham perfil de risco mais 
alto, adiciona-los a uma carteira diversificada 
pode ajudar a melhorar os retornos ajustados 
para o risco. Portanto, acreditamos que os 
mercados emergentes da Asia oferecem 
uma maneira de ajudar a implementar nossa 
recomendagao para globalizar." 

- "Perspectiva para 2019" do Citi Private Bank 


Todas as previsoes sao expressoes de opinioes, estao sujeitas a alteragoes sem aviso previo e nao se destinam a constituir garantia de futuros eventos. 
Para obter mais informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 











Citi Perspectivas / Vol. 14 


LONGEVIDADE E A NECESSIDADE DE 
ASSISTENCIA MEDICA 


Ouvimos com frequencia que os 30 
sao os novos 20, os 40 os novos 30 
e assim por diante. 0 que parece 
ser apenas parte de uma frase 
recorrente em publicidade realmente 
implica a afirmagao de uma mudanga 
demoqrafica global sem precedentes: 
"as pessoas estao vivendo mais 
tempo". 


sociais, incluindo aumentos na forga de trabalho feminina e a 
urbanizagao, entre outros. Em 2030, espera-se que, pela primeira 
vez na historia, pessoas mais velhas sejam mais numerosas que 
criangas com menos de dez anos. 

As consequencias potenciais do envelhecimento da populagao 
global e seu impacto sobre o desenvolvimento sustentavel esta na 
agenda dos governos mundiais. Ter menos trabalhadores significa 
menor receita fiscal e custos sociais mais altos, colocando tensao 
sobre as finangas publicas devido aos custos de aposentadoria e 
assistencia medica. Os gastos per capita com assistencia medica 
em pafses desenvolvidos para uma pessoa com mais de 85 anos 
podem ser seis vezes maiores do que os gastos para uma pessoa 
de 59 anos. Tendo ja aumentado acentuadamente nos ultimos 
anos, a previsao e que os gastos publicos com assistencia medica 
aumentarao inexoravelmente nas proximas decadas. 

Os sistemas de assistencia medica mundiais estao trabalhando 
para promover o envelhecimento saudavel, no intuito de prevenir e 
tratar doengas nao transmissfveis e condigoes cronicas, bem como 
ampliar o acesso a tratamentos de longo prazo. 0 Bureau of Labor 
Statistics preve que os profissionais do setor de saude, a equipe de 
suporte e trabalhadores tecnicos representarao cerca de urn em 
quatro empregos adicionados durante a proxima decada. 

A megatendencia de longevidade tambem oferece importantes 
oportunidades para investidores em todo o mundo, especialmente 
em areas que focam em farmaceutica e biotecnologia, empresas 
especializadas em dispositivos medicos e robotica medica; 
tecnologias vestfveis, desenvolvimento de imunoterapias; e analise 
genomica como medidas de prevengao. • Mariana Arbiza 

Fontes: Citi Private Bank "Outlook 2019", PGMI Investment "Implications of an Aging World", United Nations World Population Aging. Os indices nao sao 
geridos, nao tern despesas e nao e possfvel investir diretamente neles. 0 grafico e as imagens servem apenas para fins de ilustragao. Analise historica e 
desempenho passado nao sao garantia de resultados futuros. Todas as previsoes sao expressoes de opinioes, estao sujeitas a alteragoes sem aviso previo e 
27 | nao se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 


A expectativa de vida subiu de forma pronunciada, de uma media 
global de 49 anos em 1955 para 72 anos atualmente. Ademais, de 
acordo com a Divisao de Populagao da ONU, a populagao global com 
mais de 60 anos dobrara (para 2 bilhoes) ate 2050, Figura 15. Talvez 
ainda mais impressionante seja a previsao de que o grupo acima de 
80 anos mais que triplique, passando de 1,7% da populagao global 
atualmente para 4,5% ate 2050. 

Outros fatores tambem contribuem para esse fator demografico 
decisivo: a queda significativa das taxas de fertilidade, mudangas 

FIGURA 15. 

POPULACAO GLOBAL POR FAIXA ETARIA GERAL 


4,3 



1980 2017 2030 2050 


■ 0-9 ■ 10-24 ■ 25-59 ■ 60+ ■ 80+ 

Fonte: United Nations Population Division 










0 envelhecimento da populagao mundial apresenta um grande desafio a 
sociedade e oportunidades de aumentar a imunidade de sua carteira. 

- "Perspectiva para 2019" do Citi Private Bank 

FIGURA 16. 

DESEMPENHO DE ASSISTENCIA MEDICA EM RELACAO AO INDICE S&P 500 


Recessao S&P 500 Health Care vs. S&P 500 



Figura 16 mostra que historicamente o setor de assist§ncia medica teve desempenho superior durante 
perfodos de grande incerteza e aversao a riscos. Isso se deve a perspectiva de lucros relativamente 
estaveis do setor, apesar da debilidade economica. Oportunidades em assistencia medica se apresentam 
a medida que incertezas regulatorias e polfticas levam o foco para a redugao de custos sistemicos e 
obtengao de melhorias significativas. 
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DISRUPCOES DIGITAIS 



Apesar de ganhos impressionantes durante varios anos pelas 
maiores agoes de tecnologia, nossos analistas acreditam gue 
ainda podemos estar nos estagios iniciais de algumas grandes 
tendencias. Particularmente, o Citi identificou tr§s tecnologias 
com o maior potencial de disrupgao: inteligencia artificial (IA), 
robotica e blockchain. 



Fontes: "Perspectiva para 2019" do Citi Private Bank 0 grafico e as imagens sao apenas para fins de ilustragao. Analise historica e desempenho passado 
nao sao garantia de resultados futuros. Todas as previsoes sao expressoes de opinioes, estao sujeitas a alteragoes sem aviso previo e nao se destinam a 
29 | constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 








0 recente aumento de IA deve-se a confluencia de 
sensores e processadores cada vez melhores, a explosao 
de criagao de dados ("big data") e avangos na maneira 
de processar tudo isso. Dois setores parecem ser 
candidatos iniciais a uma disrupgao causada pela IA: 
transporte e assistencia medica. Habilitados por IA, 
veiculos sem motoristas podem reduzir acidentes e 
emissoes, diminuir congestionamentos de transito e 
conseguentemente melhorar a produtividade. Como 
resultado, a propriedade de veiculos pode passar por 
uma transformagao. Segundo o Citi, "o mercado de 
carros sem motoristas do futuro pode ser tipificado por 
pessoas contratando RoboTaxis para viagens individuais, 
como fazem com os atuais servigos tipo Uber, bem como 
fazendo assinatura de servigos de carro sem motorista". 
A Alphabet's Waymo anunciou o langamento de um 
servigo desse tipo em dezembro de 2018. Somente nos 
Estados Unidos, o Citi estima que servigos similares 
farao parte de um mercado de US$ 900 bilhoes com 
comercializagao prevista para ganhar velocidade durante 
2019 e crescer rapidamente durante a decada de 2020. 


As pessoas poderao nao ter 
mais carros, nem dirigi-los, nem 
parar no posto de gasolina para 
abastecer. 

- "Perspectiva para 2019" do Citi Private Bank 


No setor de assistencia medica, a IA tem a capacidade de detectar 
doengas, avaliar testes e processar reclamagoes de seguro. 
Os beneffcios sao enormes: salvar vidas e reduzir os custos de 
assistencia medica. Para contexto, os gastos com assistencia 
medica em 2017 foram de US$ 3,5 trilhoes somente nos EUA 
(aproximadamente 18% do PIB). Habilitada pelo advento de big data, 
o Citi acredita gue a IA em breve analisara muito mais informagoes 
do gue gualguer humano poderia durante uma vida toda para 
produzir diagnostics mais precisos e talvez ate preditivos. 

Embora ja existam robos em muitos setores, nossos analistas 
consideram gue "o crescimento potencial da robotica permanece 
substancial". Um bom exemplo e a venda de robos industrials, gue 
aumentou 31% em 2017 em relagao ao ano anterior, atingindo 
novo recorde. A medida gue os robos desenvolvem a capacidade 
de realizar tarefas cada vez mais complexas, eles provavelmente 
ajudarao a impulsionar o aumento da produtividade, melhorar 
padroes de vida e tratar deficiencias criadas pelo envelhecimento 
da populagao. Assim como a IA, a robotica tambem pode ajudar 
a melhorar a assistencia medica e, por fim, ajudara a preencher a 
falta de profissionais medicos, como enfermeiros. A previsao do 
Citi e gue o uso de robotica aumentara 400% durante a proxima 
decada, somente no setor de assistencia medica. 

Finalmente, blockchain pode ter sofrido por sua associagao com 
criptomoedas como Bitcoin, mas essa e apenas uma aplicagao 
da tecnologia. Na essencia, blockchain e um banco de dados 
distribufdo. Blockchain resolve o problema de confianga entre 
usuarios, onde nao ha administrador central. Tambem promete 
tornar o “registro, armazenamento e processamento de dados \ 
[...] mais simples, dinamico, barato, preciso e confiavel". Ja esta 
sendo testado em situagoes onde a "verificagao e crucial, mas os 
dados nao tendem a mudar significativamente" - pense em registro 
de terras e liguidagao comercial. Pagamentos, e claro, sao outra 
area onde a blockchain sera utilizada, mas o Citi alerta gue os 
beneffcios "provavelmente levarao tempo para serem percebidos". 

Christian Riera 
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INVESTIMENTO COM PROPOSITO 





Os investidores constantemente buscam novas 
maneiras para avaliar o valor de seus ativos. A medida 
que questoes sociais (como aquecimento global, por 
exemplo) ganham destaque, muitos consumidores 
analisam as empresas que apoiam e nas quais investem 
para garantir que nao sejam apenas rentaveis, mas 
tambem eticas. Esse novo padrao de "investimento 
socialmente responsavel" deu origem a tr§s pilares a 
serem usados para avaliar as empresas: “Ambiental, 
social e governanga" ou ESG. Como mostrado na Figura 
17, esses pilares oferecem uma ampla estrutura pela 
qual as empresas de classificagao podem avaliar a 
responsabilidade social das empresas. 


Enquanto as agendas de classificagao tradicionais, como S&P 
e Moody's, classificam as empresas com base em seus dados 
financeiros, as agendas de classificagao ESG tern a complexa 
tarefa de avaliar as empresas usando dados menos simples. Embora 
seja uma disciplina em evolugao, a medida que as empresas se 
tornam mais conscientes dessa mudanga calibrada e tragao de 
ganhos ESG, as agendas que conduzem essas avaliagoes tambem 
adquirem a mesma conscientizagao. A Sustainalytics, por exemplo, 
se estabeleceu como uma das Ifderes globais em estudos ESG e 
hoje cobre cerca de 11.000 em ambito mundial. A agenda usa 
tres principals indicadores para fazer sua avaliagao, incluindo os 
seguintes fatores das empresas: 

FIGURA 17. 

PILARES DE ESG 


1. Preparagao: Em que medida a administragao e as polfticas 
incorporam questoes ESG. 

2. Divulgagao: 0 grau de transparency da empresa ao abordar 
questoes ESG e cumprir as normas internacionais. 

3. Desempenho: Envolve dados quantitativos que medem as 
emissoes de carbono da empresa, por exemplo, e avaliagoes 
qualitativas de como a empresa gerencia os assuntos 
relacionados com ESG. 

A ideia de ESG esta se espalhando rapidamente nos mercados de 
capital. A Perspectiva para 2019 do Citi Private Bank introduz uma 
estrategia de investimento chamada "Investing with Purpose" (IwP). 
A IwP combina os princfpios ESG com a filosofia de investimento 
do Citi para alinhar seus valores com investimentos de qualidade. 
Essa nogao de investimento com urn proposito maior e delineada 
por ideias cujo objetivo e gerar urn pacote total de beneffcios de 
sucesso financeiro com atributos sustentaveis. 


MEIO AMBIENTE 


Tern papel de destaque na redugao da 
pegada de carbono e minimizagao de 
resfduos de uma empresa. 

• Mudanga climatica 

• Destruigao de florestas para 
agricultura 

• Esgotamento de recursos naturais 

• Energia sustentavel 

• Poluigao 


SOCIAL 


Uma expansao dos programas de 
responsabilidade social corporativa 
(CSR), o objetivo desse pilar e 
proteger questoes sociais. 

• Seguranga, diversidade, inclusao 

• Direitos humanos 

• Bem-estar animal 

• Protegao do consumidor 


GOVERNANQA 


Analisa a administragao da empresa, 
seus valores e responsabilidades 
perante as partes interessadas. 

• Cultura corporativa 

• Relacionamento entre a 
administragao, os funcionarios e 
as partes interessadas 

• estao da cadeia de suprimento 

• Valores da empresa 


Fonte: Citi Private Bank, Wikipedia. 

Fontes: Citi Research, Citi Private Bank, Personal Capital, Bloomberg, 
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Alinhar suas atividades de 
investimento com valores e 
interesses pessoais pode ajudar 
a capacita-lo a obter ganhos 
financeiros enquanto serve um 
proposito maior. 


- Citi Private Bank "Outlook 2019" 

Historicamente, os indicadores ESG assumiram 
um retorno pouco atraente sobre o investimento, 
sendo mais uma realizagao para “sentir-se bem" 
para as organizagoes adotarem, Contudo, mdices 
de investimento responsavel acompanharam esse 
desempenho desde antes da crise financeira e o 
compararam ao MSCI World Index, e tern um caso 
solido, Figura 18. 

FIGURA 18. 

INDICES ESG VS. INDICES WORLD 



jcl. mai. oci. iviai. oci. iviai. jcl iviai. oci. men. ocl. iviai. oci. iviai. oci. iviai. oci. 
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Fonte: New York Life Investments 


0 Citi implementa prindpios ESG ao investir em empresas 
que enfatizam valores eticos. Por exemplo, o Citi classifica 
as empresas de semicondutores levando em consideragao 
o espectro total da cadeia de suprimento: Desde garantir 
que a extragao de materia-prima seja etica ate o controle 
de poluigao da empresa, diversidade e seguranga dos 
funcionarios e codigo de etica seguidos pela alta gerencia. 


CAIXA DE APRENDIZAGEM 

A geragao Yeo grupo demografico geracional de pessoas 
nascidas entre o infeio da decada de 1980 e meados da 
decada de 1990. Geralmente, sao filhos de baby boomers 
e sao tipicamente caracterizados por sua consciencia 
social, tendo forte senso de comunidade, tanto local quanto 
global. Embora as caracterfsticas da geragao Y variem de 
acordo com a regiao, o grupo e geralmente mais aberto 
e apoia mais uma agenda social progressiva do que as 
geragdes mais velhas. 


A geragao Y desempenha um papel importante no futuro de 
investimentos ESG. Diferentemente de geragoes passadas, os 
prindpios ESG influenciam como a geragao Y consome, para quern 
trabalha e onde vive. De acordo com um relatorio da Nielsen, a 
geragao Y esta disposta a pagar mais por bens sustentaveis e, como 
consequencia, vemos empresas como Whole Foods prosperarem. 

De acordo com o censo dos Estados Unidos, a geragao Y sera a 
maior parte da populagao adulta do pais em 2019. Embora muitos 
argumentem que a geragao Y nao representa um nfvel de alto 
rendimento (limitando seu impacto sobre a economia), a Bloomberg 
estima que durante as proximas quatro decadas a geragao Y pode 
herdar ate US$ 40 trilhoes de riqueza de seus pais, tornando-os 
os principals tomadores de decisao em investimentos. Figura 19 
Uma coisa e certa, independentemente de prindpios geracionais, 
um numero cada vez maior de investidores esta comegando a 
reconhecer ESG como impulsionador de valor. • Michael Larrea 


FIGURA 19. 

PREFERENCE DA GERAQAO Y 
POR INVESTIMENTO RESPONSAVEL 


95% 


92% 


92% 



Dado o clima politico 
atual, prefiro investir de 
formas que impactarao 
o ambiente positivamente 


Para mim e mais impor¬ 
tante ter impacto positivo 
na sociedade do que estar 
bem financeiramente 


Tendo mais a colocar me 
investimentos em uma 
carteira com investimenl 
responsavel 


| Geragao Y B Nao geragao Y 
Fonte: Nuveen's Third Annual Responsible Investing Survey, 2017 


Fontes: Inc. Magazine, Citi Private Bank. Os indices nao sao geridos, nao term despesas e nao e possfvel investir diretamente neles. 0 grafico e as 
imagens servem apenas para fins de ilustragao. Analise historica e desempenho passado nao sao garantia de resultados futuros. Todas as previsoes 
sao expressoes de opinioes, estao sujeitas a alteragoes sem aviso previo e nao se destinam a constituir garantia de futuros eventos. Para obter mais 
informagoes, consulte o Glossario e a segao de Divulgagao no final desta publicagao. 
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GLOSSARIO 


COMMODITIES 

Petroleo bruto WTI: West Texas Intermediate (WTI), tambem conhecido como Texas Light Sweet, sendo que sua maioria se localiza 
na bacia de petroleo Permiana.E um tipo de petroleo bruto usado como referenda na precificagao de petroleo e a commodity 
subjacente de contratos de futuros de petroleo da New York Mercantile Exchange. 

Brent Crude: e usado para precificar dois tergos dos suprimentos de petroleo bruto negociado em ambito internacional. Mistura 
Brent e uma combinagao de petroleo bruto de 15 bacias petrolfferas diferentes do Mar do Norte. Ele e menos "leve" e "suave" 
do que o WTI, mais ainda excelente para produzir gasolina. Ele e refinado principalmente no noroeste da Europa e e a principal 
referenda para outros petroleos brutos na Europa ou Africa. 

LME: London Metal Exchange 

MOEDAS 

Siglas monetarias: AUD: dolar australiano; GBP: libra esterlina; EUR: euro; CHF: franco sufgo, JPY: iene japones; BRL: real brasileiro; 
MXN: peso mexicano; CNY: renminbi chines; INR: rupia indiana; USD: dolar americano 

INDICES 

MSCI AC World: o MSCI All Country World e um fndice ponderado de capitalizagao de mercado criado para oferecer uma medida 
abrangente do desempenho do mercado de agoes em todo o mundo. 

S&P 500: Indice composto por 500 agoes ordinarias dispersas que mede o desempenho geral do mercado. 

Euro Stoxx 600: o fndice Dow Jones STOXX 600 representa empresas small cap, mid cap e large cap em 18 pafses da regiao 
europeia. Capitalizagao de mercado flutuante sujeita a um limite de ponderagao de 20%. 

FTSE 100: fndice de agoes das 100 empresas de maior capitalizagao do Reino Unido registradas na Bolsa Valores de Londres. 

Topix: o Tokyo Stock Price Index e um importante fndice do mercado de agoes da Bolsa de Valores de Toquio (TSE) no Japao, que 
monitora todas as empresas internas da Primeira Segao de cambio. Ele e calculado e publicado pela TSE. 

MSCI EM: MSCI Emerging Markets e um fndice de capitalizagao de mercado flutuante criado para avaliar o desempenho do 
mercado acionario nos mercados emergentes globais. fndice MSCI Emerging Markets consiste nos 25 fndices de pafses de mercados 
emergentes a seguir: Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Republica Tcheca, Egito, Hungria, India, Indonesia, Israel, Jordania, 
Coreia, Malasia, Mexico, Marrocos, Paquistao, Peru, Filipinas, Polonia, Russia, Africa do Sul, Taiwan, Tailandia e Turquia. 

MXCN: fndice MSCI China captura a representagao de empresas com grande e media capitalizagao em agoes H e B da China, Red 
chips, P chips e listagens estrangeiras (p. ex., ADRs). Com 150 componentes, o fndice cobre cerca de 85% do universo de agoes 
da China. 

Sensex: trata-se de um fndice ponderado por valor, composto pelas 30 maiores agoes mais ativamente negociadas na India, 
representando varios setores, na Bolsa de Valores de Bombaim. 

Bovespa: o Bovespa e um fndice de aproximadamente 50 agoes comercializadas a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de 
Sao Paulo, no Brasil. 

Bolsa: fndice IPC do Mexico e uma selegao ponderada e equilibrada de agoes que representam todas as agoes registradas na 
bolsa de varios setores da economia. A ponderagao e determinada pela capitalizagao do mercado. 

RENDA FIXA 

Tftulos com Grau de Investimento: um tftulo e considerado com grau de investimento (ou Gl) quando sua classificagao de credito 
e BBB- ou mais alta segundo a Standard & Poor's ou Baa3 ou mais alta segundo a Moody's. Segundo a Fitch, a classificagao deve 
ser BBB- ou mais alta para que seja considerado um Gl. Geralmente, esses tftulos sao considerados pelas agendas de classificagao 
como propensos a cumprir suas obrigagoes de pagamento. 

Tftulos de Alto Rendimento: um tftulo de alto rendimento e um tftulo de pagamento elevado com baixa classificagao de credito em 
relagao aos tftulos com grau de investimento. Em virtude do risco mais alto de inadimplencia, esses tftulos pagam um rendimento 
mais alto do que os tftulos com grau de investimento. De acordo com as duas principais agendas de classificagao de credito, os 
tftulos de alto rendimento possuem classificagao abaixo de "BBB" da S&P e abaixo de "Baa" da Moody's. As classificagoes de credito 
podem ser tao baixas quanto "D" (atualmente inadimplentes), e a maioria das classificagoes "C" ou mais baixas representam alto 
risco de inadimplencia. Para compensar esse risco, os rendimentos normalmente sao muito altos. 
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Rendimento: o rendimento e o retorno de renda de um investimento, tais como juros ou dividendos recebidos pela posse de 
determinado tftulo mobiliario. 0 rendimento e normalmente expresso como uma taxa percentual anual com base no custo do 
investimento, no valor de mercado atual ou valor nominal. 

Curva de rendimento: um grafico que ilustra a estrutura temporal das taxas de juros ao detalhar os rendimentos de todas as aqoes 
da mesma qualidade com vencimentos que variam do mais curto ao mais longo disponfvel. 

Tftulos de Mercados Emergentes: os tftulos de mercados emergentes sao dfvidas emitidas por pafses com economias em 
desenvolvimento, bem como por corporaqoes dentro dessas naqoes. Os tftulos sao emitidos pelas naqoes em desenvolvimento e 
corporaqoes sediadas nesses pafses, especialmente na Asia, America Latina, Leste Europeu, Africa e Oriente Medio. Normalmente 
oferecendo retornos mais altos, as emissoes dos mercados emergentes tendem a oferecer riscos mais altos dos que os associados 
aos tftulos da dfvida publica e as debentures internas. Os riscos de investir em tftulos de mercados emergentes incluem os riscos 
padrao que acompanham todas as emissoes de dfvidas, tais como as variaveis no desempenho economico ou financeiro do emissor 
e a capacidade de o emissor cumprir as obrigaqoes de pagamento. Esses riscos sao elevados em virtude da possfvel volatilidade 
polftica e economica das naqoes em desenvolvimento. De modo geral, embora os pafses emergentes tenham feito grandes avanqos 
para limitar seus riscos, e inegavel que a chance de instabilidade socioeconomica e mais consideravel nessas naqoes do que nos 
pafses desenvolvidos, especialmente os EUA. Durante a avaliaqao dos riscos associados a cada naqao emergente, os analistas de 
investimentos frequentemente consideram o risco soberano do pafs. Os mercados emergentes tambem apresentam outros riscos 
internacionais, inclusive flutuaqoes nas taxas de cambio e desvalorizaqoes de moeda. Se um tftulo e emitido em moeda local, a 
taxa do dolar em comparaqao aquela moeda pode afetar o rendimento de modo positivo ou negativo. Se voce nao quiser assumir 
um risco monetario, e possfvel investir em tftulos denominados em dolar ou emitidos apenas em dolares dos EUA. 

Premio por risco: e o retorno que voce recebe acima do retorno de um investimento sem riscos. Em outras palavras, e o retorno 
a mais que o investidor recebe por assumir um risco mais elevado. 

Spread: um spread mede a diferenqa entre o rendimento ganho sobre uma obrigaqao do Tesouro e o rendimento de uma debenture 
de vencimento similar, mas com qualidade de credito mais baixa. 

Vencimento: a data na qual um tftulo mobiliario pode ser apresentado ao emissor para pagamento do valor nominal. 

Pontos base (bps): um ponto base e igual a um centesimo de 1%, ou seja, 130 pontos base equivalem a 1,30%. 

Geralmente, e usado para indicar uma alteraqao percentual. 

DEFINigdES DE CLASSIFICAgOES E QUALIDADE DE CREDITO 

Standard & Poor's: 

Grau de investimento: devedor AAA tern capacidade extremamente solida de cumprir seus compromissos financeiros; o devedor 
AA tern capacidade muito solida de cumprir seus compromissos financeiros. Esse grau difere apenas dos devedores com mais alta 
qualificaqao em pequeno grau, um devedor A tern solida capacidade de cumprir seus compromissos financeiros, mas, de certa 
forma, esta mais suscetfvel aos efeitos adversos de mudanqas nas circunstancias e condiqoes economicas do que os devedores nas 
categorias de mais alta classificaqao; o devedor BBB tern capacidade adequada de cumprir seus compromissos financeiros, mas 
condiqoes economicas adversas ou circunstancias dinamicas tern grande probabilidade de enfraquecer a capacidade de cumprir 
seus compromissos financeiros. 

Grau de nao investimento: devedor BB e menos vulneravel em curto prazo do que outros devedores de classificaqao inferior. No 
entanto, ele enfrenta grandes incertezas contfnuas e exposiqao a condiqoes comerciais, financeiras ou economicas adversas, que 
podem levar a capacidade inadequada do devedor de cumprir suas obrigaqoes financeiras; o devedor B e mais vulneravel do que 
o devedor BB, mas tern capacidade de cumprir seus compromissos financeiros. Condiqoes comerciais, financeiras ou economicas 
adversas provavelmente afetarao sua capacidade ou disposiqao para cumprir seus compromissos financeiros; o devedor CCC esta 
atualmente vulneravel e depende de condiqoes comerciais, financeiras e economicas favoraveis para cumprir seus compromissos 
financeiros; o devedor CC esta atualmente bastante vulneravel; o devedor R esta sob supervisao regulators em virtude de sua 
condiqao financeira. Durante a pendencia da supervisao regulators, os reguladores podem ter o poder de favorecer uma classe de 
obrigaqoes em relaqao a outras ou pagar algumas obrigaqoes, mas nao outras; os devedores SD e D nao pagaram uma ou mais de 
suas obrigaqoes financeiras quando elas venceram. A classificaqao D e atribufda quando a S&P acredita que a inadimplencia sera 
geral e que o devedor nao pagara nenhuma ou quase nenhuma de suas obrigaqoes quando elas vencerem. A classificaqao SD e 
atribufda quando a S&P acredita que o devedor esta seletivamente inadimplente quanto a uma emissao ou classe de obrigaqoes 
especffica, mas continuara a cumprir suas obrigaqoes de pagamento de outras emissoes ou classes de obrigaqoes de modo pontual. 




Mais (+) ou menos (-): as classificagoes de AA a CCC podem ser modificadas pela adigao de um sinal de mais ou menos para 
mostrar o posicionamento relativo dentro das principais categorias de classificagao. 

Moody's: 

Investment Grade: Grau de investimento: As obrigagoes Aaa sao consideradas as de mais alta gualidade e risco minimo; as obrigagoes 
Aa sao consideradas de alta gualidade e sujeitas a um risco muito baixo de inadimplencia; as obrigagoes A sao consideradas de 
nfvel medio a superior e estao sujeitas a baixo risco de credito; as obrigagoes Baa estao sujeitas a risco de credito moderado, sao 
consideradas de nfvel medio e, como tais, podem possuir determinadas caracterfsticas especulativas. 

Grau de nao investimento: as obrigagoes Ba sao consideradas elementos especulativos e estao sujeitas a um risco de credito 
substancial; as obrigagoes B sao consideradas especulativas e estao sujeitas a alto risco de credito; as obrigagoes Caa sao 
consideradas de posicionamento insatisfatorio e estao sujeitas a um risco de credito muito alto; as obrigagoes Ca sao altamente 
especulativas e tern alta probabilidade de inadimplencia, com certa perspectiva de recuperagao de capital e juros; as obrigagoes C 
sao a classe de mais baixa classificagao de agoes e normalmente estao inadimplentes, com pouca perspectiva de recuperagao de 
capital e juros; WR significa retirada. A Moody's acrescenta os modificadores numericos 1, 2 e 3 a cada classificagao generica de 
Aa a Caa. Modificadorl indica gue a obrigagao esta classificada na mais alta posigao de sua categoria de classificagao generica; 
o modificador 2 indica uma classificagao intermediary; o modificador 3 indica uma classificagao de baixa posigao na respectiva 
categoria de classificagao generica. Guando a Moody's coloca uma classificagao em observagao, a Bloomberg usa *+ para uma 
possfvel melhoria, *- para declfnio e * para desenvolvimento. 

Fitch: 

Grau de investimento: as classificagoes AAA denotam a mais baixa expectativa de risco de credito. Elas sao atribufdas apenas 
em casos de capacidade excepcionalmente solida de pagamento pontual dos compromissos financeiros. AA denota gualidade de 
credito muito alta, bem como expectativa muito baixa de risco de credito. Ela indica uma capacidade muito solida de pagamento 
pontual dos compromissos financeiros. Essa capacidade nao e significativamente vulneravel aos eventos previsfveis. A denota alta 
gualidade de credito e baixa expectativa de risco de credito. A capacidade de pagamento pontual dos compromissos financeiros 
e considerada seguencial. No entanto, essa capacidade pode estar mais vulneravel as mudangas nas circunstancias ou condigoes 
economicas em comparagao as classificagoes superiores. BBB denota boa gualidade de credito. As classificagoes BBB indicam 
gue, no momento, ha baixa expectativa de risco de credito. A capacidade de pagamento pontual dos compromissos financeiros 
e considerada adeguada, mas mudangas adversas nas circunstancias e condigoes economicas tern mais probabilidade de afetar 
essa capacidade. 

Grau de nao investimento: BB denota uma gualidade especulativa. As classificagoes BB indicam gue ha possibilidade de 
desenvolvimento de risco de credito, especialmente como resultado de uma mudanga economica adversa ao longo do tempo. No 
entanto, alternativas comerciais ou financeiras podem estar disponfveis para possibilitar gue os compromissos financeiros sejam 
cumpridos. B denota uma gualidade altamente especulativa. As classificagoes B indicam gue ha um risco de credito significativo, 
mas gue ainda existe uma margem de seguranga limitada. Os compromissos financeiros estao sendo cumpridos no momento. No 
entanto, a capacidade de continuar a fazer os pagamentos depende de um ambiente comercial e economico favoravel e constante. 
CCC, CC e C denotam alto risco de inadimplencia. A capacidade de cumprir os compromissos financeiros depende apenas de 
desenvolvimentos comerciais ou economicos favoraveis e constantes. A classificagao CC indica a probabilidade de algum tipo 
de inadimplencia. As classificagoes C sinalizam inadimplencia iminente. As classificagoes D indicam um emissor gue, segundo a 
avaliagao da Fitch Ratings, entrou em falencia, administragao, concordata, liguidagao ou outro tipo de procedimento formal de 
conclusao ou gue, de outra forma, interrompeu seus negocios. 
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divulgacOes 

Este Comunicado destina-se a clientes da International Personal Bank U.S. (IPB U.S.), uma divisao do Citigroup Inc. ("Citigroup") composta pelas 
empresas Citigold Private Client ("CPC”), Citigold® International ("Cl”) e International Personal Banking ("IPB”) nos Estados Unidos da America. IPB 
U.S. proporciona a seus clientes acesso a uma ampla variedade de produtos e servigos disponfveis por meio do Citigroup, suas afiliadas bancarias e 
nao bancarias (conjuntamente, "Citi”). Nos Estados Unidos, os produtos e servigos bancarios sao fornecidos pelo Citibank, N.A. Produtos e servigos 
de tftulos mobiliarios e corretagem sao oferecidos por intermedio de: 

- Citi International Financial Services, LLC ("CIFS"), membro da FINRA e SIPC e uma broker-dealer registrada na Comissao de Tftulos e Valores 
Mobiliarios dos EUA, gue oferece produtos e servigos de corretagem somente para cidadaos nao norte-americanos, nao residentes ou entidades 
nao norte-americanas ou 

- Citi Personal Investments International, uma unidade de negocios do Citigroup Inc., gue oferece acesso a produtos e servigos de investimento 
por intermedio do Citigroup Global Markets Inc. ("CGMI"), membro da FINRA e da SIPC, uma empresa de consultoria de investimentos e broker- 
dealer registrada na Comissao de Tftulos e Valores Mobiliarios dos EUA.. 

As contas de corretagem sao administradas pela Pershing LLC, membro da FINRA, NYSE e SIPC. CIFS, CGMI, e Citibank, N.A. sao empresas afiliadas sob 
o controle comum do Citigroup Inc. Nem todos os produtos e servigos sao fornecidos por todas as afiliadas ou estao disponfveis em todos os locais. 

Citi Private Bank ("CPB") e uma unidade de negocios do Citigroup Inc. ("Citigroup"), gue proporciona a seus clientes acesso a uma ampla variedade 
de produtos e servigos disponfveis por meio do Citigroup, suas afiliadas bancarias e nao bancarias (conjuntamente, "Citi”). Nem todos os produtos e 
servigos sao fornecidos por todas as afiliadas ou estao disponfveis em todos os locais. 

Os produtos e servigos mencionados neste documento nao sao oferecidos para indivfduos residentes na Uniao Europeia, Area Economica Europeia, 
Sufga, Guernsey e Jersey. Sua elegibilidade a urn produto e servigo especffico esta sujeita a nossa determinagao final. Este documento nao e, e 
nao deve ser interpretado, como uma oferta, convite ou solicitagao para comprar ou vender guaisguer produtos e servigos mencionados neste 
documento para esses indivfduos. 

As transagoes podem ser executadas fora de seu pafs e sem gualguer participagao de gualguer subsidiaria, agenda ou afiliada do Citigroup 
ou Citibank no seu pafs. Alguns produtos podem nao estar registrados no orgao financeiro regulador do seu pafs, e podem nao ser regidos 
ou protegidos pelas leis e regulamentos do seu pafs. Os produtos e servigos oferecidos pelo Citigroup e suas afiliadas estao sujeitos as leis e 
regulamentos locais aplicaveis da jurisdigao onde sao contabilizados e oferecidos. Nem todas as contas, produtos e servigos, bem como pregos, 
estao disponfveis em todas as jurisdigoes ou para todos os clientes. Seu pafs de cidadania, domicflio ou residencia pode ter leis, normas e 
regulamentos gue regem ou afetam sua solicitagao e uso de nossas contas, produtos e servigos, inclusive leis e regulamentos relativos a controles 
de impostos, cambio e/ou capital. Este Comunicado nao se destina a voce se houver alguma lei ou regulamento gue profba ou restrinja sua 
disponibilizagao pelo Citi em gualguer jurisdigao. Antes de ler esta Comunicagao, voce deve concordar gue o Citi esta autorizado a Ihe fornecer esta 
Comunicagao de acordo com as leis e regulamentos pertinentes. 

Os dados e informagoes fornecidos neste Comunicado podem ser complexos. Os dados e informagoes contidos neste documento nao pretendem 
ser uma discussao completa das estrategias, conceitos, industrias, empresas, mercados ou fndices nele mencionados. Portanto, os recebedores 
deste Comunicado devem obter consultoria com base em suas circunstancias individuals, de seus proprios consultores fiscais, financeiros, jurfdicos 
ou outros, sobre os riscos e meritos de gualguer transagao antes de tomar uma decisao de investimento, e so tomar decisoes com base em 
seus objetivos, experience, perfil de risco e recursos, e considerar outros fatores relevantes alem dos dados e informagoes apresentados neste 
Comunicado. 0 Citi nao esta agindo como consultor de investimentos nem como outro tipo de consultor, fiduciario ou agente, e este Comunicado 
nao constitui consultoria fiscal ou jurfdica. 

Embora os dados e informagoes contidos neste Comunicado tenham sido obtidos de fontes gue o Citi acredita serem confiaveis, o Citi nao 
garante sua precisao ou integralidade, e essas informagoes podem estar incompletas ou condensadas. Suposigoes ou informagoes contidas neste 
Comunicado constituem julgamento apenas na data deste documento ou em datas especificadas e estao sujeitas a alteragao sem aviso previo (o 
Citi nao tern a obrigagao de atualizar, modificar ou alterar este relatorio e informagoes). Na medida gue este Comunicado pode conter informagoes 
historicas e previsoes, o desempenho passado nao constitui garantia nem e indicagao de resultados futuros, e os resultados futuros podem nao 
atender as expectativas devido a diversos fatores economicos, de mercado ou outros. Ademais, quaisguer projegoes de risco ou retorno potencial 
sao ilustrativas e nao devem ser consideradas limitagoes de perdas ou ganhos maximos possfveis. Quaisguer pregos, valores ou estimativas 
fornecidos neste Comunicado (exceto agueles identificados como sendo historicos) sao apenas indicatives, podem mudar sem aviso previo e 
nao representam cotagoes firmes de prego ou tamanho, nem refletem o valor gue o Citi pode atribuir a urn tftulo mobiliario em seu inventario. 
Informagoes gue contenham previsoes nao indicam o nfvel de preparagao do Citi para fazer uma negociagao e podem nao considerar todas as 
suposigoes e condigoes futuras relevantes. As condigoes reais podem variar substancialmente em relagao as estimativas, o gue pode ter impacto 
negativo sobre o valor de urn instrumento. 

Este Comunicado e fornecido somente para fins de informagao e discussao, a pedido do destinatario. Salvo indicagao em contrario (i) nao constitui 
uma oferta ou recomendagao para comprar ou vender nenhum tftulo mobiliario, instrumento financeiro ou outro produto ou servigo nem para atrair 
gualguer financiamento ou deposito, e (ii) nao constitui uma solicitagao, e (iii) nao se destina a ser uma confirmagao oficial de nenhuma transagao. 
Salvo indicagao expressa em contrario, este Comunicado nao leva em consideragao o perfil do investimento (ou seja, os objetivos do investimento, a 
tolerancia a riscos, a situagao financeira, entre outras consideragoes, de gualguer pessoa especffica e, assim sendo, os investimentos mencionados 
neste documento podem nao ser adeguados para todos os investidores. 0 Citi nao esta agindo como consultor de investimentos nem como outro 
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tipo de consultor, fiduciario ou agente. As informagoes contidas neste documento nao pretendem ser uma discussao completa das estrategias ou 
conceitos nele mencionados, nem consultoria fiscal ou jurfdica. Os recebedores deste Comunicado devem obter consultoria com base em suas 
circunstancias individuals, de seus proprios consultores fiscais, financeiros, jurfdicos ou outros, sobre os riscos e meritos de gualguer transagao 
antes de tomar uma decisao de investimento, e so tomar decisoes com base em seus objetivos, experience, perfil de risco e recursos. 

As previsoes contidas neste documento refletem pesguisas publicadas por entidades do Citigroup. As previsoes sao fornecidas somente para fins 
de discussao, e nao como garantia de desempenho futuro. Varios fatores economicos, de mercado e outros fatores podem levar a resultados gue 
diferem substancialmente de gualquer previsao. Os resultados reais poderao ser diferentes das taxas previstas neste documento. Os recebedores 
deste Comunicado devem obter consultoria com base em suas circunstancias individuals, de seus proprios consultores fiscais, financeiros, jurfdicos 
ou outros, sobre os riscos e meritos de qualquer transagao antes de tomar uma decisao de investimento. 

0 pessoal do Citi que participou da preparagao deste Comunicado nao e composto de analistas de pesquisa, e as informagoes neste Comunicado 
nao pretendem constituir uma "pesquisa" nem urn "relatorio de pesquisa” conforme esse termo e definido pelos regulamentos aplicaveis. 0 pessoal 
do Citi que participou da preparagao deste Comunicado nao e licenciado nem qualificado como analista de pesquisa pela FINRA ou qualquer outra 
autoridade reguladora dos EUA e, dessa forma, nao pode estar sujeito (entre outras coisas) a restrigoes da FINRA relativamente a comunicagoes 
de urn analista de pesquisa com a empresa em questao, aparigoes publicas de analistas de pesquisa e valores mobiliarios negociados mantidos em 
uma conta do analista de pesquisa. Salvo indicagao em contrario, qualquer referenda a urn relatorio de pesquisa ou recomendagao de pesquisa nao 
pretende representar o relatorio integral, e nao e, por si so, considerada uma recomendagao ou relatorio de pesquisa. 

Na medida que este Comunicado pode conter informagoes historicas e previsoes, o desempenho passado nao constitui garantia nem e indicagao 
de resultados futuros, e os resultados futuros podem nao atender as expectativas devido a diversos fatores economicos, de mercado ou outros. 
Ademais, quaisquer projegoes de risco ou retorno potencial sao ilustrativas e nao devem ser consideradas limitagoes de perdas ou ganhos maximos 
possfveis. Quaisquer pregos, valores, previsoes ou estimativas fornecidos neste Comunicado (exceto aqueles identificados como sendo historicos) 
sao apenas indicatives, podem mudar sem aviso previo e nao representam cotagoes firmes de prego ou tamanho, nem refletem o valor que o Citi 
pode atribuir a urn tftulo mobiliario em seu inventario. Informagoes que contenham previsoes nao indicam o nfvel de preparagao do Citi para fazer 
uma negociagao e podem nao considerar todas as suposigoes e condigoes futuras relevantes. As condigoes reais podem variar substancialmente em 
relagao as estimativas, o que pode ter impacto negativo sobre o valor de urn instrumento. 

As visoes, opinioes e estimativas expressas neste documento podem divergir das opinioes expressas por outras empresas ou afiliadas do Citi, e nao 
pretendem ser uma previsao de futuros eventos, garantia de resultados futuros ou consultoria de investimento, e estao sujeitas a alteragoes sem 
aviso previo com base no mercado e em outras condigoes. 0 Citi nao tern a responsabilidade de atualizar este documento, e nao aceita nenhuma 
responsabilidade por perdas (sejam diretas, indiretas ou emergentes) que possam resultar de qualquer uso das informagoes contidas ou derivadas 
deste Comunicado. 

Investimentos em instrumentos financeiros ou outros produtos envolvem risco significativo, inclusive a possfvel perda do capital investido. 
Instrumentos financeiros ou outros produtos denominados em moeda estrangeira estao sujeitos a flutuagoes da taxa de cambio, o que pode ter 
efeito adverso no prego ou valor de urn investimento nesses produtos. Este Comunicado nao pretende identificar todos os riscos ou consideragoes 
relevantes que possam estar associadas a realizagao de uma transagao. 0 Citi nao aceita nenhuma responsabilidade por perdas (sejam diretas, 
indiretas ou consequentes) que possam resultar de qualquer uso das informagoes contidas ou derivadas deste Comunicado. Quaisquer pregos, 
valores ou estimativas fornecidos neste Comunicado (exceto aqueles identificados como sendo historicos) sao apenas indicatives, podem mudar 
sem aviso previo e nao representam cotagoes firmes de prego ou tamanho, nem refletem o valor que o Citi pode atribuir a urn tftulo mobiliario em 
seu inventario. Voce deve entrar em contato diretamente com seu Profissional Financeiro se estiver interessado em comprar ou vender qualquer 
instrumento financeiro ou outro produto ou adotar qualquer estrategia de negociagao mencionada neste comunicado. 

Os Produtos de Investimento de Varejo (i) nao sao segurados por nenhuma agenda do governo; (ii) nao sao urn deposito ou outra obrigagao de, ou 
garantida pela, instituigao depositaria; e (iii) estao sujeitos a riscos de investimento, inclusive a possfvel perda do capital investido.Antes de realizar 
essas transagoes, voce deve: (i) garantir que obteve e considerou informagoes relevantes de fontes independentes confiaveis relativas as condigoes 
financeiras, economicas e polfticas dos mercados relevantes; (ii) determinar se tern o conhecimento, a sofisticagao e a experience necessarios em 
assuntos financeiros, de negocios e investimentos para poder avaliar os riscos envolvidos, e se tern a capacidade financeira de arcar com esses 
riscos; e (iii) determinar, depois de considerar os pontos acima, se as transagoes dos mercados de capital sao adequadas para os seus objetivos 
financeiros, fiscais, de negocios e de investimento. 

Qualquer investimento em investimentos alternatives (p. ex., fundos de hedge \[hedge funds], fundos de participagoes) podem ter liquidez muito 
baixa, ser especulativos e nao adequados a todos os investidores. 0 investimento em instrumentos alternatives e para investidores experientes 
e sofisticados, que estao dispostos a arcar com os altos riscos economicos associados a esse tipo de investimento. Os investidores devem avaliar 
e considerar cuidadosamente os riscos potenciais antes de investir. Alguns desses riscos podem incluir perda do investimento total ou de uma 
parte substancial do investimento devido a alavancagem, venda a descoberto ou outras praticas especulativas; falta de liquidez porque pode nao 
haver mercado secundario para o fundo e nao ser previsto o desenvolvimento de nenhum mercado; volatilidade de retornos; restrigoes sobre a 
transference de participagoes no Fundo; potencial falta de diversificagao e risco mais alto resultante devido a concentragao de autoridade de 
negociagao quando urn unico consultor e utilizado; ausencia de informagoes relativas a avaliagoes e pregos; estruturas fiscais complexas e atrasos 
em declaragoes de impostos; menos regulamentagao e taxas mais altas que os fundos mutuos; e risco de gestao. 
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DIVULGACOES 

Os fatores que afetam as commodities em geral, componentes de indices compostos de contratos de futuros para nfquel e cobre, que sao metais 
industrials, podem estar sujeitos a varios fatores adicionais especfficos de metais industrials, que podem causar volatilidade de pregos. Esses fatores 
adicionais incluem mudangas no nfvel de atividade industrial usando metais industrials (inclusive a disponibilidade de substitutes artificiais ou 
sinteticos); problemas na cadeia de suprimento, desde mineragao a armazenamento e fundigao ou refino; ajustes ao inventario; variagoes nos custos 
de produgao, inclusive armazenamento, custos de mao de obra e energia; custos associados a conformidade regulamentar, inclusive regulamentos 
ambientais; e mudangas na demanda industrial, governamental e de consumidores, tanto em paises consumidores individuals quanto em ambito 
internacional. Os componentes de indices concentrados em contratos de futuros para produtos agricolas, inclusive graos, podem estar sujeitos a 
varios fatores adicionais especfficos de produtos agrfcolas, que podem causar volatilidade de pregos. Esses fatores adicionais incluem condigoes 
climaticas, inclusive inundagoes, secas e condigoes de congelamento; mudangas em polfticas governamentais; decisoes de plantio; e mudangas na 
demanda por produtos agrfcolas, com usuarios finals e como fatores de produgao em varios setores. 

Geralmente o Citi atua como emissor de instrumentos financeiros e outros produtos, atua como formador de mercado e negocia como outorgante 
em muitos instrumentos financeiros diferentes e outros produtos, e pode-se esperar que execute ou queira executar servigos de banco de 
investimento e outros servigos para o emissor desses instrumentos financeiros ou outros produtos. 0 autor deste Comunicado pode ter discutido as 
informagoes contidas neste documento com outros dentro ou fora do Citi, e o autor e/ou essas outras pessoas do Citi ja podem ter agido com base 
nessas informagoes (inclusive ao negociar contas pertencentes ao Citi ou comunicando as informagoes contidas neste documento a outros clientes 
do Citi). 0 Citi, o pessoal do Citi (inclusive aqueles que o autor possa ter consultado ao preparar este comunicado) e outros clientes do Citi podem 
ter posigao credora ou devedora nos instrumentos financeiros ou outros produtos mencionados neste Comunicado, podem ter adquirido essas 
posigoes a pregos e condigoes de mercado que nao estao mais disponfveis, e podem ter interesses diferentes ou adversos aos seus interesses. 

Nem o Citi nem suas afiliadas pode aceitar responsabilidade pelo tratamento tributario de nenhum produto de investimento, independentemente de 
o investimento ser comprado por urn fundo ou uma empresa administrada por uma afiliada do Citi. 0 Citi pressupoe que, antes de assumir qualquer 
compromisso de investimento, o investidor e (quando aplicavel, seus beneficiarios efetivos) tenham obtido consultoria fiscal, jurfdica ou outro tipo 
de consultoria que o investidor/beneficiario efetivo considere necessaria e tenha providenciado a declaragao de qualquer imposto legalmente 
devido sobre a renda ou lucro resultante de qualquer produto de investimento fornecido pelo Citi. 

Este Comunicado e para uso unico e exclusivo dos destinatarios e pode conter informagoes confidenciais do Citi, que nao podem ser reproduzidas 
nem distribufdas no todo ou em parte sem o consentimento previo do Citi. A forma de circulagao e distribuigao pode ser restrita por lei ou 
regulamento em alguns pafses. As pessoas que tomarem posse deste documento devem informar-se sobre essas restrigoes e observa-las. 0 Citi 
nao aceita nenhuma responsabilidade pelas agoes de terceiros nesse sentido. Qualquer utilizagao, duplicagao ou divulgagao nao autorizada deste 
documento e proibida por lei e pode resultar em agao legal. 

0 Citi e suas afiliadas podem estar agindo em varias capacidades em conexao com os instrumentos aqui contidos. 0 Citi e cada afiliada agindo em 
qualquer capacidade so terao os deveres e responsabilidades acordados por essa entidade nessa capacidade, e nao se presumira que nem o Citi 
nem qualquer afiliada, por agir nessa capacidade, tenham outros deveres e responsabilidades nem que precisem ter outro padrao de cuidados 
alem do que foi expressamente previsto com relagao a cada uma dessas capacidades. A diversificagao da carteira e urn elemento importante a 
ser considerado por urn investidor ao tomar decisoes de investimento. Posigoes concentradas podem envolver maiores riscos que uma carteira 
diversificada. Uma ampla variedade de fatores deve ser considerada para decidir se uma carteira de investimento esta suficientemente diversificada. 

Alguns dos fatores podem nao ser evidentes em uma avaliagao dos ativos da(s) sua(s) conta(s) com o Citi. Dessa forma, e importante que voce 
analise cuidadosamente sua carteira de investimentos completa para assegurar que atende as suas metas de investimento e esta dentro de sua 
tolerancia a riscos, inclusive seus objetivos de diversificagao de investimentos. 

Para discutir a alocagao de ativos e estrategias potenciais para reduzir o risco e/ou a volatilidade de uma posigao concentrada, consulte o 
Profissional Financeiro do Citi que o atende. 

Citigroup Global Markets Inc. Citi Research e uma divisao da Citigroup Global Markets Inc. A Citi Research concentra-se em fornecer as empresas e 
ao setor percepgoes economicas e geograficas para clientes em todo o mundo. 

A unidade inclui pesquisas sobre renda fixa e renda variavel, analises economicas e de mercado e analises especfficas de produtos. 


PRODUTOS DE INVESTIMENTO E SEGURO: NAO SEGURADO PELA FDIC • NAO E UM DEPOSITO BANCARIO 
• NAO E SEGURADO POR NENHUMA AGENCIA DO GOVERNO FEDERAL • SEM GARANTIA BANCARIA • PODE PERDER 0 VALOR 
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